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“Si no te gusta donde estas, muévete.
No eres un arbol”

Jim Rohn

Las cosas nunca llegaran solas a ti,

hay que buscarlas.
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INTRODUCCION
A lo largo de la historia, la economia ha sido una incégnita de caracter cambiante
y dinamico que han intentado explicarse investigadores, economistas,
inversionistas, accionistas, o simplemente personas sumergidas en este tema por
interés propio. Las crisis financieras forman parte de la inestabilidad economica y
representan para la economia de los paises una serie de constantes cambios; no
obstante, muchas veces estos cambios son ocasionados por la poblacion misma,
es decir provocan una crisis especulativa, esta ocurre cuando los precios suben
por que la gente piensa que van a subir en el futuro (Samuelson y Nordhaus,
2002).
De lo anterior se puede afirmar que de una u otra manera el mundo siempre esta
presenciando una crisis de cualquier tipo, ahora bien retornando a la Gran
Recesion que se sufrio en 2008, y de la cual aun se estan resintiendo los efectos,
seria conveniente analizar el efecto de la crisis financiera mundial del 2008 en las
cotizaciones bursatiles de las empresas que cotizan en la BMV.
Asi el enfoque que tomo la presente investigacion fue cuantitativo, debido a que
procur6 medir efectos perjudiciales de las crisis internacionales en el mercado
mexicano. Asimismo, teniendo en cuenta que el objetivo de la investigacién, fue
analizar el impacto que ha ocasionado la crisis financiera de 2008 en el mercado
mexicano, se debe dejar claro que esto se realiz6 mediante una metodologia que
llevd a conocer el efecto que ha tenido en el mercado mexicano.
La metodologia de estudio de eventos fue la elegida para desarrollar la presente
investigacion, la cual llevd a que se utilizara un modelo estadistico conocido como
“‘modelo de mercado” para determinar parametros estadisticos como alfa y beta,
de igual manera se hicieron regresiones lineales que ayudaron a determinar el
rendimiento de cotizaciones diarias de cada empresa, cabe mencionar que la
presente investigacion se form6 de cuatro apartados, mismos que de manera
general se describen en los parrafos siguientes.
En los ultimos afios, la economia mundial ha sido impactada por fenbmenos como

crisis, fraudes, escandalos financieros, es por ello que en el primer capitulo de la
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presente investigacion se da un panorama general de las crisis financieras
internacionales, asimismo se reconocen las principales crisis internacionales que

han saqueado al mundo.

Aunado a lo anterior, seguramente, la economia de México no ha quedado exenta
de efectos perjudiciales a causa de las crisis internacionales, por ello en el
segundo apartado de la investigacion se reconocen todas y cada una de las crisis
de indole internacional que han afectado de manera directa en México.

Y asi, facilmente se puede deducir que si las crisis han afectado la economia
mexicana, seguramente el mercado de valores mexicano, no ha sido ajeno a tan
devastadores fenbmenos, pero para comprender esto de manera eficaz, el tercer
apartado brinda un panorama detallado del funcionamiento del mercado de
valores mexicano, instituciones y entidades reguladoras, y mas detallado aun el

funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores.

Y finalmente el cuarto apartado ofrece un analisis minucioso y detallado de los
efectos de la crisis financiera de 2008 en las cotizaciones bursétiles de las
empresas que cotizan en la BMV, dejando en claro y de manera sustentada el
efecto que tuvo este fendbmeno sobre los precios de las cotizaciones para este
periodo, asimismo se muestra detalladamente, la evolucion general de la BMV
para las fechas en las que tuvo lugar la crisis. Ademas se muestra como hubiera

continuado el mercado en caso de que la crisis no hubiese ocurrido.
Para finalizar, se presentan las conclusiones a las que se llegaron, una vez

realizada la investigacion, asi como las fuentes que ayudaron a sustentar dicho

trabajo y anexos que sirvieron de guia a la investigacion.
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“Cada crisis es un desafio... Para aprovecharse de esta oportunidad, los
auténticos logros deben volver a tener la importancia que merecen por
encima de la acumulacion de riqueza por las buenas o por las malas.
Esto puede requerir un punto de vista mads amplio y una forma de
pensar mas elevada sobre el papel que deben desempeirar los lideres en

el gobierno, en los negocios y en la educacion’.

Richard Mattessich
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CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

l. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

1.1. La historia de las crisis financieras

Al paso de los afios, se ha vivido de una u otra manera en crisis, pero ¢,como es
posible esto? Sencillamente, las crisis, sobrecalentamiento en el endeudamiento y
precios cada vez mas elevados, son parte de la historia. Estados Unidos, ha
sufrido alrededor de diez crisis financieras desde 1819 hasta la Gran Depresion en
1930. Cabe mencionar, que la mayoria de ellas, se debieron a panicos bancarios,
fuga de capitales y reduccion de exportaciones de los paises emergentes (Parodi,
2012).

Sin embargo, una de las crisis mas citadas fue la de 1907, esta tuvo sus inicios en
1903 con el acuerdo de crear el Banco Central de Estados Unidos (Reserva
Federal), sin saber que afios mas tarde esta creacion seria el resultado del
colapso de la ola especulativa en acciones y bienes raices provocando asi la gran
depresion econdémica.

Algo significativo que sucedio en este periodo de tiempo es que el 14 de octubre
de 1907 una accién de la United Copper Corporation (UCC) tenia un precio de
US$ 62 dolares; dos dias después cerré a US$ 15 dolares, las crisis asociadas a
este tipo de acontecimientos son muy comunes en la historia (Federal Reserve
Bank of Boston, 1907).

Sin embargo, la crisis mas importante que ha surgido es la Gran Depresion en los
afos treinta, esta ha sido comparada con la de 2008, ambas iniciadas en Estados
Unidos. Pero aunque cada evento en la historia es Unico, existen patrones
similares, en primer lugar las crisis financieras coinciden con el término de ciclos
de expansion, aunque ello no implica que todo ciclo expansivo termine en una
crisis. En segundo lugar, las burbujas especulativas previas, poco antes de cada
crisis se eleva el precio de un bien, en la crisis de 1634 los tulipanes, en 1836 el
ferrocarril, en los afios treinta las acciones de empresas de tecnologias, y en los
noventas los bienes raices. En tercer lugar, el colapso de bolsas importantes a

nivel mundial, y finalmente el alcance global de las crisis, esto sélo ocurrio en la
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CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

Gran Depresion y en la Gran Recesion, no todas las crisis ocurridas han tenido

este alcance (Parodi, 2012).

Ahora bien, ¢qué similitudes surgen entre las crisis descritas y la de 2008? en
primer lugar, el inicio en alguna economia avanzada, en segundo lugar la burbuja
especulativa en torno de algun activo, en tercer lugar, el exceso de
endeudamiento alimentado por el sistema financiero. Sin embargo, existen
marcadas diferencias. Primero, no todas tuvieron un alcance global, la mayoria
fueron regionales, segundo no existia una banca central que cumpliera funciones
de prestamista de Ultima instancia ni tampoco un fondo de seguros de depdsitos;
por esa razon, los panicos bancarios, entendidos como una corrida de depdsitos,
fueron comunes. El patrén similar de cada una de las crisis descritas dejo
lecciones y justo para ello fue creado el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Banco Central, 2000).

Como se puede percatar los problemas en la economia son y seguiran siendo
temas de gran complejidad, y temas de estudio para muchos, ya que como se
sabe, la economia es una ciencia, y por lo tanto es cambiante, no exacta, esto
llevaria a preguntarse ¢qué problemas afectan la economia? ¢algunos de estos

tendran solucion?

Asimismo, se ha percibido, constantemente, este fenbmeno, pero ¢cual es la
definicién exacta de crisis financiera?, quizd no exista una definicibn que pueda
ser entendida por todo el mundo de la misma manera, pero si se observan
diferentes puntos de vista, podria tenerse una idea concreta cuando se escuchen

las palabras “crisis financiera”.

1.2. Definicidon de crisis financiera

Las personas se alarman al escuchar la palabra “crisis” especulando que la
economia anda mal, que los precios estan por los cielos, y que el desempleo esta
elevado, sin embargo, algunas definiciones asienten que las crisis traen consigo

progresos. La palabra crisis financiera se ha puesto de moda en los ultimos afios,

[16]



CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

pero ¢qué significa?. Muchos especialistas buscan la definicibn apropiada que

describa este fendmeno, para més detalle véase el Cuadro 1.

Cuadro 1. Definiciones de crisis financiera.

Fuente

Definicién

Minsky, 1972

Marx, 1975

Diaz, 1998

Enciclopedia on line
Wikipedia, 2009
Glosario, educacion
financiera en la red,
2010

Diccionario de la Real
Academia Espafiola,
2011

Boada, 2011

Parodi, 2012

“Un conjunto de caidas abruptas de los precios de los activos (tanto
financieros como reales), quiebras de empresas (financieras o no
financieras), deflaciones o fuertes perturbaciones en el mercado de
divisas”

"Soluciones violentas momentaneas de las contradicciones existentes,
erupciones violentas que restablecen por el momento el equilibrio
perturbado”

“Por crisis se entienden fendmenos como la inflacion y el paro,
desvenidos elementos estructurales en las economias de los paises
industrializados”

“Crisis es una coyuntura de cambios en cualquier aspecto de una realidad
organizada pero inestable, sujeta a evolucion”.

“Situacion caracterizada por la inestabilidad de los mercados monetario y
crediticio, acompafiada de una pérdida de confianza en el funcionamiento
del sistema financiero”

- Situacion de un asunto o proceso cuando esta en duda la continuacién,
modificacion o cese.

- Momento decisivo de un negocio grave y de consecuencias importantes.
“La crisis financiera que tiene como principal factor la crisis del sistema
financiero, es decir, tanto la economia productiva de bienes tangibles
como la industria o la agricultura, que también pueden verse afectadas o
incluso ser la causa estructural, pero no es el centro u origen inmediato
de la crisis, sino fundamentalmente el sistema bancario, el sistema
monetario o ambos”

“En términos simples es una crisis de sobreendeudamiento, ya sea de las
familias, las empresas o los gobiernos. En cualquiera de los tres casos,
ocurre cuando no pueden pagar sus deudas y son situaciones que han

existido a lo largo de la historia”

Fuente: Elaboracion propia con base en las fuentes mencionadas.

[17]



CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

Como se puede observar en el cuadro anterior, son varias las definiciones de
“crisis financiera”, pero en la mayoria de ellas se asiente que es un fenomeno de
alza de precios para su posterior colapso, es decir, un boom financiero. Asimismo,
se refiere a la inestabilidad econdmica y monetaria de empresas, familias,
gobierno, y principalmente del sistema financiero, una crisis financiera se origina
en el sistema financiero, y las definiciones afirman que existen tres tipos de crisis
financieras: fiscales, cambiarias y bancarias. La complejidad de esto radica en que
los tres tipos se presentan de manera conjunta, pues un cambio de expectativas
afecta en forma simultdnea tanto al gobierno, como al mercado cambiario y al

sistema bancario.

De esta manera, conforme ha pasado el tiempo, las definiciones que se van
presentando por los diferentes autores son mas concretas y entendibles, pues con
la experiencia misma, y analizando lo que ha pasado a lo largo de la historia, se

puede definir mas ampliamente lo que es una crisis financiera.

Asi, una vez que ya se tiene un panorama detallado de lo que es una “crisis
financiera” y los efectos que esta trae consigo, se puede analizar si existen otros
tipos de crisis més, y en efecto asi es, como se mencion6 una crisis financiera
involucra mas tipos de crisis, por ello, es conveniente conocerlos, para saber a

gué hacen referencia.

1.3. Tipos de crisis a nivel mundial

Todo mundo alguna vez ha hablado de crisis, todos las han escuchado nombrar,
pero, ¢qué es lo que realmente describe una crisis?.

A criterio personal, una crisis advierte escasez de dinero, falta de trabajo,
vulnerabilidades en la economia tanto personal, como global pero sobre todo falta
de recursos monetarios para la subsistencia y abastecimiento.

Aunado a lo anterior expuesto, instituciones, autores y paginas econdémicas
advierten de la existencia de diferentes tipos de crisis, véase el Cuadro 2 donde se

enlistan las crisis mas comunes y referenciadas.
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CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

Cuadro 2. Tipos de crisis.

TIPO DE CRISIS DEFINICION

I Ciclica Estas se basan en una teoria de duracion y evolucion de numerosas crisis
(concepto marxista). Se pueden ver como intervalos de desarrollo y
crecimiento, es decir, va desde la prosperidad, a la crisis, alcanzando la
recesion y logrando la reactivacion.

Il. De oferta La crisis de oferta se da cuando existe un desequilibrio en el mercado,
donde evidentemente el fallo es la oferta.

Il De demanda  Ocurre por la misma razén que la anterior, sélo que ahora el fallo es la
demanda, es decir, los consumidores no compran cierto producto por
diversas causas.

V. Financiera Esta crisis, objeto de estudio, tiene como protagonista al sistema
financiero. Por lo que no se veran problemas de consumo, ni de
produccion, sino que el sistema bancario es el que presenta problemas.
Ocurre cuando se sobrevaloran los bienes y luego se colapsan o

derrumban.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Financial Red, Red de blogs especializados en economia,

bolsa y finanzas. Finanzas y Economia, 2009.

Todas y cada una de las crisis mencionadas en el cuadro anterior, se basan en la
teoria de escasez de algun bien, desequilibrio en algun tipo de mercado, o
sobrevaloracion de bienes, como el caso de la crisis financiera, y todas de una u
otra manera perjudican a la sociedad. El desarrollo de una crisis del tipo que sea,
en general, se inicia con la idea de prosperar en un futuro, esto evidentemente
hace que las mismas personas eleven el valor de los bienes, acciones y demas,
pero la realidad es otra, cuando pasa un lapso de tiempo los bienes se devallan,
causando entonces que las personas dejen de comprar y ofertar bienes y
servicios, afectando, evidentemente, al sistema bancario, todo esto lleva a sufrir
algun tipo de crisis, alcanzando en algunos casos una recesion, o peor ain una

depresion.

Los tipos de crisis dan pie a pensar que si la economia del mundo es afectada por
estos fendmenos ¢ cdmo se encuentra la economia de un pais? en si, no solo este

tipo de acontecimientos afectan la economia mundial, existen mas factores que
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CAPITULO I. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

influyen para que esta ciencia sea tan cambiante e interesante en su estudio.
Conocer algunos problemas que afecten a la economia del mundo, seria de gran
ayuda para comprender lo que esta sucediendo, y asi poder proporcionar planes o
estrategias que ayuden a disminuir o, en su caso remediar dichos problemas, en

cada pais pueden ser factores similares los que debiliten la economia.

1.4. Problemas que debilitan a la economia mundial

La pagina web Money Business (2010) destaca que hay factores especificos que
podrian afectar la economia mundial en el mediano y largo plazo, més alla de los
problemas de deuda de Europa y Estados Unidos. Los principales problemas que,

segun esta pagina, amenazan a la economia del mundo, son los siguientes:

1. Aumento de los precios. EI aumento de los precios del petroleo, y de los
metales preciosos, como el oro, pueden provocar un menor consumo, debido a
que los salarios no van a la par del alza de precios. EI Banco Mundial también
advirtio que los precios alimentarios siguen al alza: “se ha comprobado que hay
una correlacion, inversamente proporcional, entre el aumento de los precios del
oro y la inflacién”. Asimismo, “los precios de los alimentos, aln no ejercen una

presion adicional a la Economia mundial”, aseveré Pérez del Peral (2009).

2. Disminucién de la confianza del consumidor. De acuerdo con la Universidad de
Michigan, la disponibilidad de adquisicion de bienes duraderos por parte de los
consumidores cay6 10 puntos. Barclays Capital, principal proveedor mundial de
servicios financieros, lo adjudica a los aumentos de precios, aunque también

responsabiliza la alta inestabilidad econémica mundial.

3. La burbuja inmobiliaria. Esta burbuja en Estados Unidos fue una de las
principales causantes de la crisis econémica mundial de 2008 y aunque sus
efectos se han suavizado, los precios de las casas en este pais siguen bajando

debido a que se ha dado un alza de interés en los créditos (FMI, 2010).
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4. Las consecuencias de Japon. “Japén viene de lo que se conoce como trampa
de liquidez y de un estancamiento economico fuerte que se agudizé con la
catastrofe de marzo. No se vera un repunte en la produccién en los proximos
meses y esto se reflejara, sin duda, en el PIB mundial”’, alerto la Reserva Federal,
2010.

5. Desempleo. La falta de oportunidades de trabajo en las principales economias
del mundo agudiza el problema de lafalta de consumoy la capacidad de
reproduccion del capital. En Marzo de 2013 el desempleo en Estados Unidos

rondaba en 7.7 %, mientras que en México alcanz6 5.01 % (INEGI).

La economia mundial se ve afectada por factores de diversa indole, no obstante
se agudizan cada vez mas, por lo que se deben tomar medidas preventivas
enfatizando en los puntos que anteriormente sefialados. Asi, en el caso de la
burbuja inmobiliaria, la economia se vio afectada en afios subsecuentes al
fendbmeno, pero son las burbujas financieras las que siempre apareceran, y éstas

afectan la estabilidad de uno o de varios paises en conjunto.

Sin embargo, la economia no sélo se ha visto afectada en la actualidad, sino que a
lo largo de la historia ha sufrido cambios drasticos, estos cambios han sido
acompafados por panico, desesperacion, euforia, entre otras cosas, se han
sufrido diversas crisis financieras, por lo que resulta importante mencionarlas para

conocer la similitud de acontecimientos anteriores con los actuales.

1.5. Principales crisis a nivel mundial

Alguna vez Albert Einstein menciond "la crisis es la mejor bendiciébn que puede

sucederles a las personas y paises, porque la crisis trae progresos".

Las crisis nos sugieren ciertos problemas e inestabilidades y en efecto es asi, pero
de la misma manera, es benéfica, ya que analizando lo que Einstein menciono, las
crisis pueden ser el impulso que lleve a economias, paises y personas a mejorar

su situacioén, a transformar su inestabilidad en un progreso, en fin, a salir de la
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zona de confort a la que se estad acostumbrado. Con esto se puede pensar que Si
no ocurriera una crisis, no se podria saber qué tan mejor se puede estar particular

o globalmente.

Dentro de las economias de los paises, las crisis son sinGnimo de escasez en
muchos sectores y en algunos casos, en todos (FMI, 2010). Esta escasez
referenciada sobre todo en la produccién, comercializacibn y consumo de
productos y servicios es consecuencia de una desaceleracion en el proceso
econdémico, lo que llevaria a preguntar, ¢esto ha pasado siempre, en cada crisis

ocurrida?

Momentos criticos en las bolsas mas importantes, personas que se suicidan y
titulos de bolsa que no tienen ningun valor han sido algunas de las mudltiples
consecuencias que se han presentado a raiz de las crisis financieras. Asimismo, el
mundo ha “capoteado” diversas crisis por numerosos motivos y de alguna manera
la economia mundial se las ha ingeniado para encontrar la mejor solucion, algunas
de las principales crisis financieras que han ocurrido a lo largo de la historia se

pueden visualizar de manera general, en el siguiente cuadro:

Cuadro 3. Principales crisis financieras ocurridas a nivel mundial.

Crisis Afo
l. La crisis de los tulipanes o “tulipomania” 1634
Il. La locura del dorado americano 1720
Ill.  Elferrocarril, la especulacién a toda maquina 1836
IV.  El panico de 1907 1907
V. El martes negro, La Gran depresién 1929-1930
VI.  Lacrisis petrolera 1973
VII.  Ellunes negro 1987
VIIIl. El error de diciembre 1994
IX.  Crisis en el sureste asiatico 1997
X. La burbuja de las punto com. Caso Enron, contabilidad creativa. 2001
Xl.  Crisis de las hipotecas subprime 2007-2008
XIl.  Crisis griega y crisis de la deuda europea 2010-2011

Fuente: Elaboracion propia.
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Innumerables han sido los fendmenos que se han presenciado, sin embargo es
importante conocer de manera general lo que ha sucedido en cada acontecimiento
mencionado en el Cuadro 3, esto con la finalidad de comprender que aunque
todas son crisis, en cada una se habla de algo diferente, cada fenémeno ha tenido
lugar por causa distinta, y de la misma manera, la recuperacion ha sido en

diferentes grados de rapidez.

I. La crisis de los tulipanes o “tulipomania”, 1634

A principios del siglo XVI los holandeses se volvieron locos con la flor que les
haria pasar a la historia: el tulipan. Se llegé a pagar 6,000 florines (moneda de
curso) por una sola flor, cuando el sueldo medio era de 300. Esta fue la primera
burbuja bursatil de la historia, un producto estrella, una pasion desatada, precios
de escandalo, ruptura de confianza y, por supuesto, explosion: el 3 de febrero de
1637 los rumores y las desconfianzas provocaron una venta masiva y la ruina de

millones de holandeses (Alfayate, 2010).

[I. Lalocura del Dorado Americano, 1720

Fue entonces la explotacion de las minas de oro en América provocando que
europeos de todas las clases sociales ganasen dinero con compafias como
Mississippi de Paris 0 Sout Sea de Londres; pero el negocio real al otro lado del
atlantico no era suficiente para compensar los altos precios que alcanzaron dichas
acciones. De nuevo, la falta de confianza desato la catéstrofe financiera, comenzé
la venta masiva, y sucedieron situaciones espantosas: 15 personas perdieron la
vida ante el Banque Royale de Paris, y el propio Isaac Newton, perdié mas de
20,000 libras de la época (Pantoni, 2005).

lll.  Elferrocarril, la especulacion a toda maquina, 1836

Una maquina de hierro llamada ferrocarril, consiguié recorrer 56 kilbmetros en
apenas hora y media. El recién invento desaté todas las pasiones. Los

empresarios se dedicaron a montar este tipo de compafiias sin pensar en las
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millonarias inversiones que requerian, y los especuladores que compraban
acciones a espuertas en busca de beneficios estratosféricos, y asi fue por un
tiempo. En junio de 1945, un informe del Parlamento britanico revel6 que 20,000
especuladores habian suscrito acciones ferroviarias por valor de 2,000 libras cada
uno, con la intencion de vendarlas al dia siguiente. Es facil adivinar las
consecuencias de la noticia: caida fatal de los valores, inversores arruinados,

familias en la calle, en fin, desastre total (Pantoni, 2005).

IV. El panico de 1907

Fue una crisis que tuvo lugar en Estados Unidos cuando, la Bolsa de Nueva York
cay6 cerca de 50%. El panico ocurrio durante un momento de recesion, cuando
hubo varias corridas en bancos (se retira el dinero en masa) y en sociedades
fiduciarias. El panico se extendido por todo el pais cuando muchos bancos
nacionales y locales y negocios entraron en bancarrota. Esta crisis no es muy
conocida pero tuvo una consecuencia aplazada de primer orden: la creacién seis
aflos mas tarde de la Reserva Federal, que ejerce del banco central en Estados
Unidos. Lo que a 100 afios de 1907 contribuye al folclore de una crisis altamente
debatida que no acaba de hacerse presente (Crespo, 2007). Se especula que este

panico, dio paso a la crisis iniciada en 2007.

V. El Martes Negro, La Gran Depresion, 1929-1930

Fue el resultado de un montén de malas decisiones tomadas por un nidmero nunca
antes visto de personas. En los afios previos al martes negro, el Dow Jones hizo
millonarias a miles de personas, sin embargo, en el momento que todo iba mal,
fue cuando el gobierno intervino para intentar calmar las cosas subiendo los tipos
de interés, cundio el panico. Los inversores estaban desesperados por liquidar sus
acciones, pero el dinero era una ilusibn que creé inmediatamente una pobreza
inimaginable, desgraciadamente los bancos también invirtieron en acciones, lo que

provocé una masiva demanda de fondos debido al panico, esto sumié a los
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bancos en la insolvencia y la quiebra. El pais fue golpeado por la Gran Depresion,

y tras él, gran parte del mundo (Salsman, 2008).

VI.  La crisis petrolera, 1973

El precio del petroleo subidé mientras que la produccion se detuvo, especialmente
en Estados Unidos y Holanda. EI embargo solo duré cinco meses, pero los efectos
aun perduran: los estados miembros de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) alcanzaron un nivel de riqueza inalcanzable unos pocos afos
antes; en seis semanas, las acciones de la Bolsa de Nueva York perdieron 97,000
millones de ddlares; los fabricantes de coches japoneses empezaron a responder
a los “derrocha-gasolina” americanos con coches mas pequefios, dandoles una
gran porcion del mercado; incluso Estados Unidos limitd por ley la velocidad de los
coches, para ahorrar gasolina (Hernandez, et al, 2000).

VII.  El Lunes negro, 1987

Sucedi6 el lunes 19 de octubre de 1987, ¢como pudieron desaparecer 500,000
millones de délares de la Bolsa de Nueva York? Muchos afios después, no hay
aln una respuesta clara, basicamente porque hubo muy pocos indicadores de lo
gue iba a pasar. Cualquiera que fuera la causa, los mercados bursatiles de todo el
mundo tuvieron que soportarlo: a finales de octubre de 1987, la Bolsa australiana
cayo un 41.8%, la de Canadéa se hundié un 22.5%, la de Reino Unido un 26.4% y
la de Hong Kong cay6 un 45.8%. Lo que si es seguro es que mucha gente se

arruind de manera repentina (Browning, 2007).

VIIl.  El error de diciembre, 1994

La crisis econdémica ocurrida en México en 1994 tuvo repercusiones mundiales.
Fue provocada por la falta de reservas internacionales, causando la devaluacion
del peso. Segun el FMI, a unas semanas del inicio del proceso de devaluacion de
la moneda mexicana, el entonces presidente de los Estados Unidos, Bill Clinton,

pidié al Congreso de su pais la autorizacion de una linea de crédito por $20 mil
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millones de doélares para el Gobierno Mexicano que le permitieran certificar a sus
acreedores el cumplimiento integro de sus compromisos financieros denominados
en doélares. La noche del 19 de diciembre de 1994 se tom6 la determinacion de
“ampliar la banda de flotacién” del peso de un techo de 3.50 a cuatro pesos por
dolar. Esa medida correspondia a una devaluacion de poco menos del 15 por
ciento, pero el peso aguanté sélo dos dias en su nuevo nivel antes de que el
Banco de México tuviera que aislarse definitivamente del mercado cambiario y el
peso se devaluara. Evidentemente si hubo un error en diciembre, el dafio que
causo la devaluacion fue enorme. Si bien, las dificultades de la banca empezaron
desde antes, el desplome del peso y el aumento de las tasas de interés se
convirtieron en el golpe realmente mortal para el sistema bancario, el cual sufrié

un aumento espectacular de su cartera vencida (Camil, 2009).

IX.  Crisis en el Sureste Asiatico, 1997

El llamado milagro econdmico asiatico se convirti6 en un desastre en Julio de
1997, cuando los inversores perdieron la confianza en su moneda. Pero cuando
Estados Unidos intentd detener su propia recesion bajando los tipos de interés, el
mercado americano se volvid mas atractivo que el asiatico, el cual se volvio

demasiado arriesgado para los inversores.

La crisis comenzé en Thailandia, y un efecto domin6 hizo que le siguiesen
Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia y demas paises asiaticos, lo cual
provocd una crisis econdmica en este continente sin precedentes (Arce et al,
1988).

X.  La burbuja de las punto com, 2001. Caso Enron, contabilidad creativa.

Un siglo después de que la humanidad se volviera loca por los ferrocarriles, la
historia se repetia con una diferencia: en los inicios del siglo XXI el nuevo invento
objeto de deseo se llamaba Internet, la pasion por lo digital parecia desterrar todo

lo conocido hasta entonces.
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En 1999, Alan Greenspan, el entonces presidente de la Reserva Federal
Estadounidense dio la voz de alarma, los ingredientes de una burbuja estaban
sobre la mesa, pero su advertencia tuvo escaso éxito. Los errores humanos se
repitieron, y los inversores siguieron comprando, la caida de las bolsas, en esta
ocasion parecia escalonada hasta el 11 de septiembre. Ese dia los atentados
contra las Torres Gemelas en Nueva York dieron la puntilla a los mercados, las
bolsas de Estados Unidos cerraron tras los ataques (Carranza, 2000).

Grandes empresas tecnolégicas y eléctricas se volvieron inmensamente
ambiciosas al ver que todo iba demasiado bien, tal es el caso de la gigante de la
electricidad Enron, que para sobrevaluar ganancias se recurrié a muchos artificios.
Por ejemplo anticipar ganancias, sobrevaluar activos, disminuir la valuacion de los
pasivos u ocultarlos. El hallazgo de Enron es que no recurrid para conseguir
dinero a la emision de acciones ni al endeudamiento sino a la creacion de miles de
empresas en paraisos fiscales conocidas como “entidades con cometido especial”,
creando un conglomerado econdémico extraordinario pero sin balances
consolidados, de tal manera que la realidad reflejada en los balances de Enron era

una parte, no toda la realidad.

La contabilidad creativa existe porque aprovecha ciertas posibilidades que da la
propia legislacion o sus vacios y por eso algunos sostienen que la contabilidad
creativa estd en un limite difuso donde no puede decirse que toda ella sea
fraudulenta. Otros no piensan asi. Sin embargo, no hace mucho se pudo leer que
el Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores espafiol considera

gue la contabilidad creativa es puro engario.

A manera de conclusién personal, el caso Enron, fue un acontecimiento previo a la

crisis que sigue y de la cual alin se viven sus consecuencias.
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XI.  Crisis de las hipotecas subprime o Gran recesion, 2007

Estados Unidos sufre su mayor crisis financiera desde los afios 30 como
consecuencia de la actividad especulativa y crediticia, cuyo detonante fue el
estallido de la burbuja inmobiliaria con las hipotecas basura ("subprime"). El
resultado fue el cierre de muchas compafiias que invirtieron fuertes sumas en
productos relacionados con las hipotecas subprime y a la reduccion de créditos
alrededor del mundo. La bancarrota de Lehman Brothers y la adquisicion de
Merrill Lynch, en septiembre de 2008, marcaron el inicio de la crisis financiera
global, la cual provocé la desaceleracion del crecimiento econémico mundial, una
contraccion en el comercio internacional y el aumento en el desempleo en el
sector de la mano de obra (Keating, 2008). Esta crisis es el tema principal de la
actual investigacion, es decir, es la esencia de la misma, por lo que se hablara,

detalladamente, de ésta en el ultimo capitulo, exclusivo para este acontecimiento.

XIl.  Crisis griega y la crisis de la deuda europea, 2010-2011.

La situacion empeora hasta el punto de que Grecia se ve obligada a pedir ayuda a
la Unién Europea y el FMI, en un intento de que la crisis no se propague a paises
como Portugal, Espafia, Irlanda e lItalia. En 2012, Espafia entra en recesion y se
pone de manifiesto las graves necesidades de capital que tiene su banca, entre
40,000 y 80,000 millones de euros, segun el FMI. El Eurogrupo aprueba el 9 de
junio poner a disposicion de la banca espafiola una linea de crédito de hasta
100,000 millones de euros (Cabré, 2012).

Con el recuento de las crisis financieras de alcance global, se puede percatar que
todas han tenido como principal detonante la creacion de una burbuja financiera,
desde el siglo XVI con los tulipanes, hasta la del 2008 con las hipotecas,
confirmando asi lo que Samuelson y Nordhaus (2002) dijeron “las burbujas

especulativas siempre provocan crisis, y algunas veces panicos econdmicos”.
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Crearse una promesa de prosperidad con un bien, ha sido el error de las
personas, error que se ha repetido una y otra vez, en el intento por remediarlo, se
vuelve hacer presente de manera diferente en cada crisis financiera, como se ha
mencionado anteriormente, el comienzo es un producto estrella, las casas,
tulipanes, internet, ferrocarril y oro son los productos en cuestion de algunas de las
crisis que se han manifestado, igualmente, una pasion desatada por poseer dicho
bien sin importar el precio de éste, sabiendo que en un futuro se revendera en un
precio mayor, después una ruptura de confianza se hace presente, pues la
novedad del bien comienza a disminuir y no tiene el mismo impacto que al
principio, terminando claramente con una explosion, una histeria desenfrenada por
vender, pero ya no se encuentran compradores facilmente, por lo que se vende al
precio que sea. A lo largo de la historia, aunque suene un tanto inadmisible, las
personas, empresas, gobierno, instituciones y demas organismos cometen los
mismos errores, desean hacerse ricos en poco tiempo, y ésta no es una practica
de los tiempos actuales, sin embargo, en el camino de su ambicion cuando menos
se espera ya se encuentran en ruina familias enteras, instituciones financieras,
paises completos, e incluso la economia mundial se halla debilitada a la par del

estallido de una burbuja.

De una u otra manera las crisis que a lo largo de la historia han sacudido al mundo
llevan un mismo proceso, y algunas como lo menciond Minsky (1972) “son
predecibles”. Si predecir una crisis es posible, entonces la predicciéon de una
burbuja financiera, causa de casi todas las crisis financieras, es aun mas
previsible, sin embargo, para esto serd necesario conocer anticipadamente como
se forman las burbujas financieras, ¢ por qué fases pasa?, y ¢ qué situaciones en la

economia son consideradas como burbujas financieras?

Analizar aun mas detalladamente la formacion de burbujas financieras, es

importante para el curso de esta investigacion.
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1.5.1. Las burbujas financieras, ¢origen de crisis financiera?

Segun el Glosario de economia en la red (2011), las burbujas financieras son un
fendbmeno que se produce en los mercados, consisten en un aumento progresivo y
exagerado del precio de un activo o de un bien, muy por encima de su valor de
equilibrio. Este aumento perdura durante meses o incluso afos, hasta que
comienzan a producir fuertes fluctuaciones en el precio y finalmente una fuerte

caida, que se llama estallido de la burbuja.

La definicidbn que se presenta es clara y entendible, con esto se explican algunos
puntos importantes sucedidos durante las crisis financieras. A lo largo de la
historia se han vivido varias burbujas, y lo que ha sucedido es precisamente esto,
los precios de los bienes o productos estrella comienzan a elevarse (tulipanes,
ferrocarril, oro, acciones, petroleo, internet, casas son ejemplos claros) sin
embargo, se puede afirmar que las burbujas necesitan estar fundamentadas en las
mentes de los inversores por algun nuevo paradigma, es decir, la novedad de
alguna nueva creacion, o el crecimiento inesperado de alguna empresa. En este
momento es preciso mencionar la existencia de burbujas especulativas, éstas se
crean cuando los precios suben por que la gente piensa que van a subir, es decir,
si el publico compra sélo porque cree que las acciones, bienes o activos van a
elevarse, su compra efectivamente hace que suban (Samuelson y Nordhaus,
2002).

Por otro lado, hay economistas que niegan la existencia de las burbujas como
tales, y afirman que se trata simplemente de mecanismos del mercado para
conseguir el equilibrio. Es claro que no siempre las causan los mismos factores,
por ejemplo, no siempre se producen debido a la especulacion, sino también por
innovacion, ansiedad, euforia, curiosidad, etc., pero todo esto con la idea de una

prosperidad futura no muy lejana.
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Las burbujas economicas tienen un ciclo de vida, y el prestigioso economista
estadounidense Hyman Minsky (1995) lo analizé a detalle, €l predijo la evolucion
de vida de una burbuja en siete etapas, como a continuacion se detalla:

1. Planteamiento. Toda crisis financiera comienza con un disturbio, puede ser el
invento de una nueva tecnologia, como el ferrocarril en 1836 o internet en 2001,
puede ser un cambio en la politica econémica. Por ejemplo, los tipos de interés
como en la crisis de 2008, podrian reducirse inesperadamente y esto provocaria

una perturbacién en la economia.

2. Los precios comienzan a subir. Luego del disturbio, cambio en la politica
econdmica, o invento de una nueva tecnologia, o que ocasiona o provoca que los
precios en el sector afectado (los tulipanes, en el caso de Holanda, o las acciones
en 1929) comiencen a elevarse. Inicialmente, ese incremento no es percibido por
la poblacion, ya que no es muy destacado, pero muchas veces estos elevados
precios reflejan una mejora en los indicadores econdmicos, y conforme los precios

van aumentando, las personas empiezan a notarlo.

3. Crédito facil. EI aumento de precios no es suficiente para una burbuja, cuando
una burbuja empieza el mercado es invadido por agentes externos, por ejemplo,
los bancos se excedieron en otorgar préstamos a personas de poca solvencia
para comprar casas (caso de 2008) casi siempre asociado a la innovacion
financiera. Los precios de las casas ahora se han acelerado en forma de hipotecas

“solo interés”, creadas para financiar compras de inmuebles sobrevalorados.

4. Recalentamiento del mercado. Segun el efecto del crédito facil se va notando, el
mercado comienza a recalentarse, el recalentamiento estimula los volimenes y
parece la escasez. Los precios comienzan a acelerarse, y se recogen beneficios
faciles; mas agentes externos son atraidos y los precios enloquecen. Las subidas

de precios atraen a los codiciosos y desesperados por introducirse en el mercado.
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5. Euforia. La burbuja ahora entra en su fase mas tragica, saldran algunas voces
prudentes y dirdn que la burbuja no puede seguir mas, asentaran explicaciones
convincentes basadas en indicadores econémicos a largo plazo y simple logica
econdémica. Sin embargo, estas explicaciones se evaporan en el recalentamiento

(fase anterior) del hecho inexcusable: los precios aun estan subiendo.

6. Los expertos recogen beneficios. Todo el mundo quiere creer en un futuro
mejor, y la situacion de la burbuja se aprovecha de eso. Una burbuja necesita que
todos crean en un futuro mejor, ya que mientras esta euforia continda la burbuja
se mantiene, los expertos comienzan a vender. Tipicamente, los expertos intentan
filtrarse sin ser percibidos, y a veces lo consiguen. En cualquier caso, sean

detectados o no, el hecho de que esos expertos vendan es ya el principio del fin.

7. El estallido. A veces, la causa del estallido de la burbuja, es el fin del crédito
facil o alguna serie de noticias inesperadas. Pero, la euforia es reemplazada por el
miedo, los que no obtuvieron beneficios en la etapa anterior (inexpertos)
comienzan a vender, pero ya no hay compradores. Llega el panico, los precios se

desploman, el crédito se corta, y las pérdidas comienzan a acumularse.

¢Qué se puede afirmar de lo anterior? basicamente, observando cada crisis
financiera que ha ocurrido, y ahora analizando las etapas de una burbuja
financiera, se puede afirmar que los errores han sido los mismos, y las causas
similares. Se puede asociar cada una de las crisis financieras con cada etapa por
la que pasa una burbuja, y es esto exactamente lo que ha sucedido crisis tras
crisis. Siendo esto real, entonces ¢qué se puede hacer? Si efectivamente lo que
dicen Samuelson y Nordhaus (2002) es cierto: las burbujas especulativas siempre
provocan crisis, ¢por qué ese afan de las personas, gobierno, empresas,
accionistas, vendedores, compradores, productores, y demas de crear una burbuja
especulativa, y por ende una crisis? Claramente son las mismas personas, las que
dan paso a la creacion de una crisis financiera, el ser humano no aprende de los

errores pasados y cuando el dinero facil es fruto de la especulacion hace lo
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posible por obtenerlo rapidamente, pero si originan este fendbmeno entonces lo
pueden evitar. Cabalmente, lo pueden impedir no contribuyendo a elevar el precio
de un bien, como se ha mencionado anteriormente, si creen que un bien, servicio,
producto, 0 accion aumentara su precio en un futuro, su compra efectivamente
contribuye al alza en dicho precio, y cuando se dan cuenta de que lo que dijo
Minsky (1995), los precios no se elevan eternamente, es totalmente verdadero, ya
se encuentran en panico, porque para entonces ya no hay compradores, pues

todos desean vender.

Una burbuja especulativa fue precisamente lo que pasoé en la crisis financiera del
2008, en 2007 estall6 en Estados Unidos dicha burbuja vinculada a la financiaciéon
de compra de viviendas: la burbuja subprime (Valarifio, 2009). Todos han visto y
escuchado este término, pero ¢qué paso en realidad? pues estas hipotecas
subprime fueron los inicios de la crisis ocurrida, misma que causo la Gran

Recesion.

Lo anterior ha dado como resultado que en la actualidad, se viva bajo la marea
provocada por una burbuja inmobiliaria que enriquecié a unas cuantas personas y
qgue ha empobrecido a decenas de miles, tal vez millones. Por lo anterior
facilmente se puede deducir que el fendmeno de las burbujas financieras no es un
concepto nuevo, pues de una u otra manera se han presenciado a la par con las
crisis financieras, y en el intento por evitarlas van surgiendo mayor nimero de
afectados por estos sucesos, ahora bien, es pertinente hacer conciencia, de quién
0 quiénes son los mas afectados con las crisis financieras, porque si bien es
indudable que hay afectados, podria existir quien se beneficie con los

acontecimientos provocados por las crisis financieras .

1.6.¢,Quién se ve mas afectado en una crisis financiera?

Algunos de manera directa, otros de manera camuflada, pero si ocurre una crisis
financiera no solo afecta el pais donde se origina, Si no a sus paises vecinos, y en

algunos casos a todo el mundo. Es cierto que la economia de pais o paises es la
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mas afectada, pero esto mismo ocasiona que empresas, familias, instituciones y

demas se afecten de igual manera.

Las recesiones son muy gravosas para las grandes compafias, pero lo cierto es
gue son las pequeiias empresas las que se ven mas afectadas, ya que sus costos
se elevan, sus ventas disminuyen y las lineas de crédito se estrechan, lo que
complica enormemente la obtencién de préstamos. Los bancos suelen limitar los
montos de crédito o negase a renovar los antiguos préstamos, ademas de que los
términos crediticios tales como las tasas de interés y el pago de recargos tienden
a ser excesivamente caros. A pesar de todo esto, hay quienes sostienen que las
recesiones constituyen una época ideal para que las pequefias compafias se
restauren en bien de su tranquilidad futura. Casi siempre suele ocurrir que, una
vez concluido el periodo de recesion, la economia vuelva a prosperar y quienes
salen airosos de esto obtienen grandes beneficios, ya que un buen nimero de sus

competidores se ve imposibilitado de sobrevivir a ella (Gitman y Daniel, 1995).

Entonces quien se perjudica con las crisis son las pequefias empresas, pero se
puede sospechar que soOlo seran capaces de sobrevivir aquellas que sepan
administrarse y obtener provecho de una crisis. Esto en efecto es asi, ya que una
pequefia empresa durante un periodo de recesion puede negociar precios mas
bajos con sus proveedores, contratistas y arrendadores, esto con la firme
conviccion de que en un futuro se recuperara y sus beneficios seran notorios.

Ahora bien, se sabe que las afectadas son principalmente las pequefias
empresas, pero esto evidentemente seria a nivel pais, y ¢qué es lo que pasa a
nivel mundial?, presentada una crisis mundial como la de 2008, ¢qué tipo de
paises son los mas afectados? ¢ pudiera darse el caso de que todos los paises se
afecten o desemperien igual? Personalmente, y por l6gica se deduce que los que
mas se afectan son los paises en vias de desarrollo, los paises con mayor
marginacion, sin embargo, las grandes economias seguramente no se encuentran
exentas de esto. Para comprender alun mas esto, es pertinente conocer qué papel

desempeiian los paises emergentes ante una crisis financiera, es por ello que a
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continuacion se analiza detalladamente la posicion de dichos paises ante una

temida crisis financiera.

1.6.1. Rol de los paises emergentes ante una crisis financiera

Ya se mencion6 que las mas afectadas con una crisis financiera son las pequefas
empresas, pero esto podria entenderse como una forma regional, es entonces
pertinente relacionar estos efectos en el caso de una crisis a nivel mundial asi, es
importante conocer qué papel desempefian los paises emergentes ante estas

situaciones.

A los paises emergentes también se les conoce como paises recientemente
industrializados o NIC (Newly Industrialized Country) por sus siglas en inglés. De
acuerdo a Mayer (2010) los paises emergentes son aquellos cuyas economias
aun no alcanzan el estatus de aquellas desarrolladas, pero han avanzado, en el
sentido macroeconémico. Otras caracteristicas de los NIC son su répido
crecimiento econdmico (usualmente orientado a la exportacién de bienes) y un
proceso de industrializacion casi completo o en marcha. Los paises emergentes
suelen tener unos costos salariales bajos, industrializacién reciente, creciente
apertura al exterior, sistema de libre mercado, desarrollo del capital humano y
altos margenes de beneficios (Banxico, 2011).

Para conocer cudles son los paises emergentes véase la siguiente imagen en

donde resaltan en color todos los NIC.

Imagen 1. Paises emergentes o NIC.

Fuente: http://geocrisisemergentes.blogspot.mx/
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Como se puede apreciar los paises emergentes son Brasil, Corea del Sur,
Australia, México, India, Indonesia, China, Arabia Saudita, Sudafrica y Turquia.
Ahora bien, las crisis financieras afectan de primera instancia al pais donde éstas
tienen epicentro, y a los que tienen relacion directa con este, es decir a los paises
desarrollados; no obstante, analizando las crisis, se reacciona muy rapido a
situaciones de dificultades en los paises miembros. La solucién global a la crisis
incluye no solo a los paises avanzados sino también a las economias emergentes
gue pueden jugar un papel importante, como China que esta dentro de estos (FMI,
2005).

Se estimaba a inicios del siglo XX que China desempefiaria a futuro un rol
creciente en la economia mundial tras la crisis financiera global, se afirmaba
también que los paises emergentes serian los que iban a seguir creciendo en el
afo 2009; destacando a Asia, América Latina y Africa como locomotoras del tren
de la economia mundial, y en efecto asi fue, gracias a que todas las
especulaciones del FMI en 2005 fueron verdaderas se puede hoy afirmar que el
rol de las economias de los paises emergentes son primordiales para una
recuperacion en pro de la economia a nivel mundial.

Conclusion de esto, las economias emergentes juegan un papel muy importante
frente a una crisis, ya que mientras los afectados buscan soluciones al fendbmeno,
estos paises se van convirtiendo en la cabeza de mando, es decir se van
transformando poco a poco en las economias avanzadas. Pero esto no siempre es
asi, pues dicho de otro modo y en términos simples, dada la crisis en las
economias emergentes de fines de los noventa, los capitales salieron en la
busqueda de lugares mas seguros y aparentemente los encontraron en las
economias avanzadas (Parodi, 2009). Si el razonamiento anterior es cierto,
entonces son los cambios abruptos en el movimiento de capitales privados por el
mundo, los que en dltima instancia originan las crisis. Y para confirmar esto
recuérdese gque la crisis de 1929 se origind por una salida brusca de capitales,
mientras que la crisis financiera de 2008 fue por un ingreso excesivo de los

mismos en los afios que precedieron al estallido. Asi se puede afirmar que las
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crisis que ocurren en paises avanzados se deben a ingresos enormes de capital,

ingresos que muy posiblemente provengan de los paises emergentes.

Se puede asegurar entonces que este es un tema que no tendria fin, hablar de
crisis financieras es empezar pero no saber cuando o en qué se va a terminar.
Estudiar la economia de un pais no es facil, pero es de suma ayuda para saber
cOmo reaccionar ante situaciones como las planteadas anteriormente, una burbuja
econdémica, una euforia, un panico, un estallido, un fraude y en si una crisis

financiera.

Antes de cerrar este capitulo es pertinente hacer mencién de algo muy importante,
sabemos que el fendmeno de crisis financiera no es un concepto nuevo, pues a lo
largo de la historia se han presenciado estos acontecimientos, y una vez que se
conoce e interpreta la tipologia de crisis, se sabe a ciencia cierta lo que puede
considerarse como crisis financiera, se identifican los problemas que acosan a la
economia mundial, se asemejan las crisis financieras internacionales, la formacién
de una burbuja financiera como parte de las crisis financieras, y se identifica el
papel que juegan las economias emergentes, es preciso preguntarnos ¢todas las
crisis mundiales han tenido efectos directos en México? ¢cuales han sido los
canales para que se transmitan las crisis internacionales hacia México? Y mas

aun, ¢cémo se vislumbra la economia de este pais frente a la internacional?

Aunque la economia sea cambiante y dinamica, se puede jugar con sus cambios,
antes de que sus cambios tomen por sorpresa a una familia, un pais o inclusive al
mundo entero y asi, aquellos que son capaces de salir adelante aprenden una
muy valiosa leccién: la de administrar convenientemente una empresa, familia,

gobierno, institucion o sociedad durante una crisis financiera.
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Il. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES Y SU EFECTO EN
MEXICO

2.1. Descripcion de las crisis Internacionales que han afectado a México

Como ya se ha venido referenciando, a lo largo de la historia se ha vivido de una u
otra manera en crisis, y aunque todas han sido drasticas con efectos enormes en
los paises epicentro y en los alrededores del mismo, México no ha sido la
excepcion de estos efectos, pues de manera directa, o indirecta ha resentido las
crisis ocurridas internacionalmente.

Ya se mencionaron las crisis internacionales en el capitulo anterior, y como se dijo
no todas han afectado de manera directa a México, sin embargo, para efectos de
esta investigacion se hablard de aquellos acontecimientos que han vuelto
vulnerable a este pais frente a otros, o dicho de otro modo, los que han hecho que
México se sienta débil econdmicamente. Para mayor detalle véase el cuadro 4,
donde se enlistan las crisis internacionales con efectos directos y devastadores en
México.

Cuadro 4. Crisis financieras internacionales con efecto directo en México.

Crisis Afio
I El pénico de 1907 1907
1 El martes negro, La Gran depresion 1929-1930
[ La crisis petrolera 1973
v El error de diciembre 1994
\% La burbuja de las punto com 2001
VI Crisis de las hipotecas subprime 2007

Fuente: Elaboracion propia.

Entender el efecto de las crisis internacionales en México, lleva a pensar que la
primera crisis financiera que tuvo epicentro en este pais fue la tan escandalosa y
mencionada crisis del 94, sin embargo, no fue la primera, pero si la mas
referenciada y catalogada como primera en este pais por varios analistas. Lo

cierto es que, antes de la crisis del 94, en México se padecio una crisis que hace
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referencia a la politica, la crisis politica en México ocurrida en 1808 fue en realidad

el primer fenémeno que el pais sufrio (Giron, 1995).

Como ya se hablé a manera de detalle de cada crisis en el capitulo anterior, ahora

s6lo se hablara de los efectos que algunas han tenido en México.

El panico de 1907 fue una crisis que tuvo lugar en Estados Unidos, entonces
seguramente hubo efectos en México, debido a su estrecha relacién con este pais.
Muchos bancos entraron en bancarrota en este periodo, debilitando las

importaciones y las exportaciones entre ambos paises (FMI, 2000).

De lo anterior, se puede deducir que las crisis que han tenido epicentro en
Estados Unidos, naturalmente, han afectado en gran magnitud a México no sélo

por su cercania a este, sino también por la relacion econdmica entre ambos.

Prosiguiendo, ocurrida la crisis petrolera del 73, se llegd a limitar la velocidad de
los coches en México (Hernandez, 2000). Las acciones de la bolsa de New York
perdieron 97000 puntos, esto, naturalmente, afecté a México, debido a que existen
empresas mexicanas que cotizan en esta bolsa. Asimismo, con el derroche de
gasolina, el precio se elevo ocasionando una crisis econémica en los bolsillos de

los mexicanos.

Conclusion de lo anterior, se puede afirmar, que México, no se libera de sufrir los
efectos de crisis que tengan epicentro en Estados Unidos. En este caso, cabe
mencionar que entonces una devaluacion en México también seria fatal para el
pais, como lo fue en la crisis de 1994, y la creacion del FOBAPROA (Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro), de lo cual se habla a continuacion.

2.2. Crisis de 1994 y Fobaproa, quiebra de bancos

Fue en la década de los ochenta cuando los mercados financieros sufren
importantes modificaciones como consecuencia del proceso de globalizacion. Este

proceso denominado por algunos autores como un boom bursatil (Vega, 1999) se
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incrementd durante los afios 1986 a 1987, sin embargo, para 1987 el declive en el
mercado de New York fue inevitable. Ante esta situacion, los economistas
afirmaron que la politica econémica y financiera estadounidense evitaria que las
economias del mundo se hundiesen en una grave depresion después del krack,
aun cuando todos los elementos de una crisis revelaban la posibilidad de una
depresion (Vega, 1999). Pocos sospecharon entonces que el crack de 1987 seria
una prefiguracion en pequefa escala de lo que vendria después en la ultima
década del siglo XX, en la cual todo se privatizo, globalizo, desreguld, y se eligio la
doctrina neoliberal como el Unico camino posible, luego de la caida del socialismo.
La globalizacion ha significado inestabilidad, quiebras constantes de empresas,
febriles especulaciones, fraudes que por su inverosimilitud parecen juegos de la
fantasia mas desbordada. Sin embargo, un examen atento, revela que en medio
de una de las revoluciones tecnologicas mas trascendentales de la historia se ha
observado un extenso derroche de los recursos planetarios y la reiteracion de
crisis constantes y en crescendo en cada continente de América Latina, Africa,

Europa, contandose mas de 130 crisis bancarias a la fecha (Vega, 2000).

El declive del mercado de Nueva York a finales de los ochenta no pasoé
desapercibido por la economia mexicana, independientemente de los esfuerzos
realizados por el gobierno estadounidense. A partir de 1991, la economia
mexicana comenzaba a mostrar las primeras caracteristicas de debilidad lo cual
continuo en el afio siguiente y que para 1993, ya presentaba sintomas absolutos
de estancamiento (Cardenas, 1996).

Dicho comportamiento resultaba incomprensible por dos hechos: el primero,
considerando las reformas neoliberales econdmicas implantadas por el presidente
Salinas de Gortari; y segundo como resultados de estas politicas la economia
mexicana habia logrado la entrada de capitales del extranjero en cifras récord
(Cardenas, 1996). Nora Lusting (2002) argumenta que para que los beneficios de

las oportunidades generadas por las reformas se obtengan es necesario dejar
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pasar un tiempo. De tal forma que aunque la liberalizacion del comercio facilite de

beneficios tangibles a un pais es un proceso gradual la adaptacion de factores.

A pesar de que las cuentas del gobierno mostraban un superavit en 1992-1993, en
el corto plazo México se veria al borde de la suspension de pagos de la deuda lo
cual inquietd profundamente a la comunidad internacional. Un pequefio reajuste
del tipo de cambio ocasiond que a principios de 1995 se realizara una fuga rapida
de capitales, situacion que ocurrio también en otras regiones de América Latina
con mercados emergentes. La inestabilidad de la economia mexicana se reflejé en
la caida de la produccién en mas del 6% pese al volumen del rescate financiero
(Lusting, 2002).

Ademas de la depreciacion del peso mexicano hubo dos factores de mayor
relevancia que desembocaron en la crisis de 1994: el ingreso de capitales
extranjeros y un incremento en la disponibilidad de créditos para el consumo.
México logré atraer inversiones de capital extranjero por la aplicacion de la politica
destinada a atraer inversiones y por la caida de las tasas de interés en EEUU. Las
politicas empleadas para atraer estos capitales fueron: a) la privatizacion de los
bancos; y, b) la firma de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y
Canada. El segundo elemento fue el repentino incremento de la disponibilidad de

crédito para el consumo causado por la liberacién econémica.

Muchos individuos y empresas se habian endeudado en los afios anteriores para
adquirir bienes de consumo duradero, para ampliar o renovar su planta o empresa
para adquirir ciertos bienes a largo plazo. La deuda de las personas y de muchas
empresas era con la banca comercial del pais y se habia contratado a tasas reales
relativamente, altas para estandares internacionales, pero accesibles para
aquellas personas gque contaban con un empleo. A su vez, tanto la banca como
muchas empresas medianas y grandes se habian endeudado con la banca
internacional, por ejemplo para la construccion de las carreteras concesionadas y

otras grandes obras de infraestructura (Cardenas, 1996).
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La Bolsa Mexicana de Valores se demostré carente de solidez por la cantidad de
capitales que ingresaban ya que la cuenta corriente estuvo sobre financiada. Por
lo anterior, la bolsa se volvié profundamente vulnerable. La devaluacion del peso
frente al dolar fue ineludible. No obstante, dicha devaluacion fue detenida por
varios meses debido a intereses politicos de Carlos Salinas de Gortari. El ex
presidente, tuvo el objetivo de terminar su sexenio, sin fallas ante los mexicanos y
ante la comunidad internacional. Ademas, se argumenta que estaba interesado en
presentar su candidatura ante la OMC lo cual hizo que se centrara en la

estabilidad del pais, desconociendo desequilibrios sociales y econémicos.

Es necesario considerar que existieron otros factores que no favorecieron la
situacion de la economia mexicana como fue el incremento de la tasa del fondo
federal. La fuga de capitales no se hizo esperar. Asimismo, como prueba de que
México no era el pais estable que se percibia el Ejercito Zapatista de Liberacion
Nacional (EZLN) se levanté en armas en Chiapas al sur del pais. “El hecho de que
el gobierno decidiera solucionar, pacificamente, este conflicto tranquilizé a la

esfera internacional, politica y econémica (Solis, 1999).

De lo anterior se puede asegurar que la mala gestion econémica internacional, la
situacion en el exterior y los acontecimientos politicos inesperados fueron los
elementos que detonaron la crisis de mediados de los noventa, misma que
perturbé en mayor medida a la banca recién privatizada e inexperta. Sin embargo,
no tuvo que pasar mucho tiempo para que lo que en un inicio fue calificado como

una perturbacién se declarara como la quiebra de la banca mexicana.

Aunado a esto, para garantizar el saneamiento de la banca y la estabilidad
econdmica, el gobierno mexicano se valié del Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (Fobaproa), instrumento que nacié poco antes de la privatizaciéon de 1991
(Vega, 1999). El Fobaproa fue instituido por el gobierno de Carlos Salinas de

Gortari “‘como un fondo de contingencia para enfrentar problemas
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extraordinarios... el Fobaproa serviria para asumir las carteras vencidas vy

capitalizar a las instituciones financieras” (Gaceta de Gobierno, 1995).

También, se le facultdé para vigilar y garantizar las operaciones de los bancos.
Para cumplir con ese fin recibia de los bancos y del gobierno federal recursos
econdmicos y podia, hasta cierto limite con una vigilancia especial y bajo reglas
especificas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), entregarle a
los bancos respaldos econdmicos por los créditos que hubieran caido en cartera
vencida (La Jornada, 2004).

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro contaba con un 6rgano maximo de
decision denominado Comité Técnico. Este constaba de cuatro funcionarios de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), tres funcionarios del Banco de
México y dos funcionarios de la CNBV (Skéley y Vega, 1999). Cabe enfatizar que
el Fobaproa no fue registrado como una entidad de la administracion publica
federal, el fondo se registr6 como un fideicomiso privado mismo que seria

administrado por el Banco de México.

La aplicacion del Fobaproa comprometié al gobierno federal a absorber las deudas
de los bancos, capitalizar el sistema financiero y garantizar el dinero de los
ahorradores. El efecto fue un incremento desmedido de los pasivos del fondo, los
cuales alcanzaron los 552, 000 millones de délares, (Diputados, 1995) cantidad
que se convertiria en un grave problema para las futuras administraciones. En
Abril de 1994 con el nombramiento como presidente de la Comisién Nacional
Bancaria, Eduardo Fernandez inicia una incesante capacitacion y actualizacion en
el interior de esta comision. Asimismo, ademas de arrancar un diagnéstico integral
del sistema bancario se redefinieron test de evaluacion de la solvencia de los
bancos. Los primeros resultados que se obtuvieron del diagnéstico del sistema
bancario mostraron un balance negativo por las fuertes operaciones realizadas por
los neo banqueros altamente especulativas con el propdsito de obtener ganancias

altamente rapidas (Vega, 1999). Este descubrimiento y la devaluacion del peso
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ocasionaron que la CNBV tuviera que iniciar una serie de intervenciones
gerenciales en distintos bancos. Una intervencion gerencial es un proceso
aplicable a aquellas instituciones que han presentado una administracion
inadecuada asi como niveles de deterioro significativos en sus indices de

capitalizacion y de practicas irregulares.

Los primeros bancos a los cuales se les realizé una intervencion gerencial fueron:
Havre, Programa y el Grupo financiero Cremi-Unioén. El caso de Cremi- Unién es
de patrticular interés para el curso de esta investigacion, ya que se sabe que el
presidente de este grupo, Carlos Cabal Peniche fue un personaje muy cercano al
ex presidente Carlos Salinas de Gortari. De acuerdo a un reporte entregado a la
camara de diputados, se demostré que durante la privatizacion de los bancos,
Cabal Peniche simulé tener los recursos para hacerse con la propiedad de las
instituciones. Ademas, se encontré que Cabal Peniche habia coordinado la
entrega por 25 millones de ddlares a la campafa politica de Ernesto Zedillo y de
Roberto Madrazo en noviembre de 1993 y 1994. Otro de los negocios sucios
realizados por Banca Union fue la transferencia de fondos a Laredo National Bank,
el banco de Carlos Hank Rhon, empleado para triangular los recursos recibidos
que consecutivamente fueron a parar a las arcas del parido oficial del PRI (La
Jornada, 2004).

Hay una lista extensa de los actos corruptos bajo los cuales oper6 tanto Cremi-
Union como Cabal Peniche, sin embargo la aplicacion de la ley no ha sido posible
por dos factores principales. Primero por la ineficiencia de las instituciones las
cuales operan sin apego a la ley; dos, el hecho de que las instituciones no actien
con apego a la ley deriva de la complicidad de un alto porcentaje de los politicos
mexicanos en actos de corrupcion tal como lo demuestran las investigaciones
realizadas de Cremi-Union. Por lo anterior, los negocios que Cabal Peniche realiz6
fueron y seguiran siendo protegidos por el PRI ello como resultado de la

complicidad entre ambos.
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Los bancos siguientes en recibir una intervencion y saneamiento por parte del
Fobaproa fueron Banpais, Banco Obrero, Banco Oriente, Banco del Centro, Banco
Interestatal, Banco Inverlat, Banco del Sureste, Banco Capital, Grupo financiero
Anahuac. En el caso de Grupo Abaco los tres directivos Jorge Laankenau Rocha,
Raul Monter Ortega y Eduardo Camarena fueron acusados de fraude.

A diferencia del caso Cabal Peniche, a Jorge Lankenau después de haber sido
acusado de fraude por mas de 170 millones de dolares (La Jornada, 1997) fue
encarcelado en 1997 y obligado a cumplir ocho afios de prision por los delitos de
fraude, defraudacion fiscal, violacibn a la Ley de Instituciones de Crédito y

asociacion delictuosa.

Finalmente, el caso del banquero Lankenau pasa a la historia por dos cuestiones
importantes. Uno, Lankenau realiz6 una serie de confesiones ante la prensa
donde declar6 que su actuacion respecto a los auto préstamos y los créditos
relacionados habia sido la misma que el resto de los banqueros como fue en el
pasado durante la privatizacion; la forma como fue intervenido el grupo Confia
habia sido un regalo para Citibank y que el trato habia tenido ciertas preferencias
como lo fue en el caso de Serfin, Inverlat y Banamex (Vega, 1999). Dos, entregé
muchos detalles sobre el rescate bancario a la oposicidén logrando “hacer con la
ayuda del PRD que el nombre de Fobaproa haya quedado grabado en la mente de

la poblacion mexicana como un sinénimo de fraude” (Vega, 1999).

Conclusion de lo anterior, se puede resaltar que el error de diciembre, fue la crisis
con un efecto impactante en México, principalmente por la devaluacion del peso
mexicano que hubo en este tiempo, esta devaluacién dio un golpe mortal al
sistema bancario en ese entonces. Se dice que esta crisis fue provocada por falta
de reservas internacionales y que fue de efecto evidentemente mundial debido a

las consecuencias de un error en el mes de diciembre (Camil, 2000).

Asi se puede decir de manera general que la experiencia mexicana confirma

ampliamente que ningun pais, mucho menos uno en desarrollo, puede librarse de
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la tirania de estos fendmenos. Lo asombroso de las lecciones econémicas que se
desprendieron de la catastrofe mexicana, es lo poco que afladen a lo que ya se
sabe sobre los errores en que comunmente incurren los gobiernos al instrumentar

reformas econémicas.

Por otro lado, si bien es cierto que México no ha tenido una tasa de crecimiento
elevada en los ultimos afios, el pais no ha caido en una recesion y ha podido
contar con recursos para aplicar politicas econémicas contra ciclicas, a fin de
contrarrestar el impacto de la recesion por las crisis y al mismo tiempo, para
impulsar la demanda interna, por medio de crédito canalizado a actividades
productivas y bajo esquemas responsables que pretenden ir mas alla de resolver

de una mera situacion de coyuntura.

Por lo anterior, es ahora pertinente e interesante hablar de la actual crisis y el
efecto de ésta en la economia mexicana, para conocer y determinar las
consecuencias que han arrastrado a México, y de esta manera determinar el

impacto que se sufre cuando Estados Unidos cae en una recesién como la actual.

2.3. Lagran recesion y la economia Mexicana

Las crisis a menudo afectan a un solo pais y, especialmente, a paises que no han
seguido politicas econdmicas buenas y prudentes. Se pueden limitar a un solo
pais, 0 se pueden dispersar a otros paises 0 a regiones enteras. En unos pocos
casos pueden afectar a gran parte del mundo (Tanzi, 2010).

La crisis mexicana de 1994-1995 y la crisis argentina de 2001-2002 estuvieron
limitadas en gran parte a México y Argentina. Las crisis que comenzaron en
México en 1882, y en Tailandia en 1997, se esparcieron, respectivamente, a varios
paises de América Latina y de la regidén del sudeste asiatico, y se convirtieron en
crisis regionales. La “Gran Depresion” de la década del treinta y la reciente, “Gran
Recesion” de 2008-2009, son ejemplos de crisis mas globales porque muchos
paises, de diferentes continentes, estuvieron involucrados en ella o por lo menos

se vieron afectados por la misma.
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Todos los paises, tanto del mundo industrializado como del mundo en vias de
desarrollo, estan sufriendo los efectos de la crisis. Las economias emergentes
registran en general una desaceleracion brusca de la actividad productiva y la
ocupacion formal, y en algunas de ellas se ha producido ya una contraccion en

sus niveles absolutos (Banxico).

De acuerdo a lo sefialado en un articulo publicado por un autor anénimo en la
revista Nueva Sociedad, 2007 todo indica que la economia de México sera una de
las mas afectadas, dada su estrecha interrelacion, comercial y de otro tipo, con
EEUU. El articulo sostiene que, en vez de especular sobre los posibles efectos
cuantitativos de la crisis, inevitablemente inciertos pues todavia no se ha tocado
fondo y se desconoce el alcance real de los diversos programas de
compensacion del gobierno mexicano, tiene mas sentido evaluar su impacto
sobre el patron de desarrollo construido en México tras las reformas estructurales
de los 90.

Ahora bien, analizando dos interesantes articulos sobre la economia mexicana y
los efectos que esta ha tenido con la crisis mundial se vio conveniente hablar
acerca de la medida en que esos efectos pueden agravar algunas de las
fragilidades sefialadas y de qué forma las fortalezas identificadas permiten

compensar el impacto negativo de la crisis.

Un primer efecto de la crisis internacional es la restriccion del financiamiento
externo. Asi es, la contraccion del crédito que se sufre en Estados Unidos y en
otros paises a raiz del colapso financiero disminuye las posibilidades al gobierno
mexicano y a empresas privadas de adquirir créditos. Esta restriccion adquiere
especial relevancia para las grandes empresas, que se insertaron en los mercados
mundiales apoyados en el crédito externo. Dado el clima recesivo mundial, es
probable que varias de estas empresas enfrenten dificultades en el corto plazo

para conseguir las divisas necesarias para cumplir con sus obligaciones con sus
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obligaciones crediticias. Tales situaciones pueden crear presiones puntuales pero

significativas en el mercado cambiario mexicano (Moreno, 2009).

El adverso panorama en el mercado mundial de capitales y el aumento en las
primas de riesgo tienden a dificultar el acceso de México a fondos frescos del
exterior. Esta situacion, de profundizarse y persistir, puede llevar a cancelar
proyectos de inversion que impliquen un alto contenido de divisas. Por otro lado,
esta restriccion podria aliviarse mediante una rapida respuesta de los organismos
financieros internacionales o regionales (FMI, 2007). El mundo capitalista padece
la crisis mas extendida que ha sufrido a lo largo de su existencia. La globalizacion
del sistema y las relaciones sociales de produccién, cada vez mas estrechas entre
los habitantes de todos los paises del mundo, dan a ese proceso un caracter
complejo y severo. Debido a que se insistid, durante varios meses y en diversos
foros, que la crisis era sélo financiera, estimo conveniente, en primer lugar,

contestar a la pregunta siguiente: ¢ Cudl es la naturaleza de esta crisis?

Cabe sefalar que esta crisis no empezd en octubre de 2008. Desde el 10 de
septiembre de 2007, Axel Weber, presidente del Bundesbank, declar6 que los
mercados de Estados Unidos y de Europa acusaban las caracteristicas de una
crisis financiera clasica, pero que ésta ocurria fuera del sector bancario tradicional.
En enero de 2008, tal crisis seguia presente y habia implicado la quiebra de dos
bancos estadounidenses, dos bancos alemanes, un banco inglés, de 218
prestamistas hipotecarios, 35 fondos de derivados de inversion, 22 fondos de
cobertura y pérdidas declaradas por mas de 100 mil millones de doélares entre los

mayores bancos del mundo (Weber, 2009).

A su vez, Wesley Marshall alertaba: “Estados Unidos enfrenta una crisis de
proporciones inéditas, capaz de cambiar sustancialmente las relaciones y
estructuras econdmicas mundiales... Una caracteristica clave de la crisis bancaria
clasica es que la causalidad de la crisis corre desde el sector bancario hacia el

resto de la economia” (Marshall, 2008). Esto es, la crisis se gesta y nace en el
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sector financiero y no en el sector real de la economia, pero una vez presente, la
crisis afecta el funcionamiento del sector real y con ello se agrava la crisis.

Los pronunciamientos realizados por los directivos y expertos de los organismos
internacionales y por varios ex funcionarios y especialistas mexicanos en los
primeros meses de este afio permiten calibrar de manera mas objetiva la gravedad
de la crisis y las medidas que podrian adoptarse para superarla. Al respecto
Pascal Lamy, director de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), asegurd
que “Los numeros del comercio van a sufrir un vuelco. Ahora que la economia
mundial tendra un crecimiento cero o negativo, el comercio tendra una contraccion

del 6 0 7, la primera desde 1982”.

Por otra parte, el dia 9 de marzo de 2009, “El Banco Mundial advirtié que la
economia mundial se contraeria este afio por primera vez desde la Segunda
Guerra Mundial y que la crisis financiera mundial dificultaria ain mas a las
naciones pobres y en desarrollo el acceso al financiamiento que necesitan”.

Robert B. Zoellick, director del Banco Mundial, apunté: “Necesitamos reaccionar
en tiempo real a una crisis creciente que esta lastimando a la gente en las
naciones en desarrollo...Necesitamos inversiones en redes de proteccion,
infraestructura y compafiias pequefias y medianas que creen empleos para evitar

disturbios politicos y sociales”.

Finalmente se puede destacar que para que la economia mexicana se sienta
amenazada cuando Estados Unidos se ve en crisis deben existir factores o
caminos que lleven a depender en tan gran medida del vecino extranjero, por ello
se hablara ahora de los canales de transmisiéon de la crisis del pais del norte hacia
México, para saber cudl es el origen o0 mas bien la forma en que esta crisis se
riega tan rapidamente, y como dicen algunos autores sarcasticamente entender

¢por qué cuando Estados Unidos estornuda a México le da catarro?
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2.3.1. Canales de transmision de la crisis norteamericana hacia la
mexicana

Existen dos canales principales de transmision de la crisis norteamericana hacia la
mexicana. El primero de ellos lo representa, como ya se dijo, la disminucion
abrupta de las exportaciones, el segundo de ellos es netamente financiero. Las
crisis financieras vienen acompafiadas de una gran volatilidad de las variables
tales como tipo de cambio y tasas de interés (Banxico, 2012). Como se sabe, este
fendbmeno es un casi sinbnimo de riesgo, es decir, cuando éste se incrementa los
prestadores de recursos lo perciben y reaccionan contrayendo la cantidad de
recursos que pueden poner a disposicion de los inversionistas y publico en
general. A la vez, los inversores prefieren esperar ya que se les carga una tasa de
interés muy elevada. El resultado es que se inhibe el crédito, que como se sabe

representa una variable fundamental para promover el crecimiento.

Por otra parte, la contraccion de la economia estadounidense, sobre todo en el
sector de la construccion, impacta a México via las remesas que envian nuestros
paisanos que se dedican precisamente a ese ramo de la actividad econdémica.
Finalmente, la baja en la actividad econémica mundial reduce la demanda por otro
de los productos de los que depende la nacion, el petréleo.

Eventos como los anteriores impactan fuertemente, en otras variables para

comprender esto mejor se analizara el impacto de lo anteriormente dicho.

Impacto de la crisis en variables determinantes en México

De la discusion anterior, claramente puede percibirse que el impacto lo reciben
tres importantes variables: i) el empleo, ii) la recaudacion tributaria y, iii) el nivel de
pobreza de la poblacién. Debido a que aun se estan viviendo los efectos de la
crisis estadounidense en México, y todavia no se permite hacer una prediccién
seria sobre la magnitud aproximada del impacto en el empleo, los primeros
sintomas del efecto devastador de esta crisis ya se han hecho sentir en nuestro

pais. Entre ellos cabria mencionar los siguientes:
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Primero: el efecto mas dramatico de la crisis en la economia real hasta este
momento ha sido el de un rapido deterioro en las cifras de empleo formal que en el
altimo bimestre de 2008 se desplomaron en 413 mil puestos de trabajo y afectaron
a siete de los nueve sectores de actividad, para mayor detalle véase la grafica 1.

Gréafica 1. Desplome del empleo formal. Ultimo bimestre 2008.
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Fuente: IMSS, 2008.

Esta ha sido la caida mas abrupta y extensa registrada hasta ahora para un
bimestre en las cifras del IMSS, muy superior a las observadas en cualquier
bimestre durante las pasadas crisis de 1995 y de 2001. En palabras de Hernando
de Soto (2000) el pobre no puede darse el lujo de estar desempleado. De esta
manera el sector informal ha crecido de manera considerable durante los ultimos
tres afios que se han dejado de crear empleos., debe destacarse que a diferencia
de la crisis de 1995 que experimenté México, cuando la economia de los Estados
Unidos se encontraba en una senda ascendente, en esta ocasion se debe esperar

a que dicho pais se recupere.
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Otra variable que se ve fuertemente afectada por la disminucién del ingreso
nacional es la recaudacion tributaria. Conviene destacar que México es uno de los
paises en el mundo que menos recauda tributos como proporciéon del Producto
Interno Bruto, con apenas 11%, en comparacion con el 20% de Chile, y el 18% de
El Salvador, Costa Rica, Colombia y Brasil (Banco Mundial, 2009). En suma, los
eventos mundiales han venido a revelar algunas de las debilidades de la
estrategia econdmica. Resalta la excesiva integracion de la economia mexicana
con la de los EEUU, lo que ha provocado que no se haya creado un mercado

interno sélido que soporte en mayor medida la actividad econémica.

Es aqui donde entra el problema de lo poco competitivo que es el pais con
respecto al resto del mundo. Es dificil definir este concepto y en ocasiones se
abusa de indices que mezclan un sinnumero de variables, correlacionadas entre
si, lo que no permite apreciar la raiz del problema. Esquivel y Hernandez 2009,
sostienen que un pais es competitivo en la medida que se respeten los derechos
de propiedad y el andamio necesario que lo haga valer, es decir, un poder judicial
eficiente que apliqgue un marco legal armonioso entre si; segundo, que promueva
la competencia econémica de manera que se evite la formacion de grupos con
poder de mercado que perjudican al final al consumidor; que existan los
mecanismos para hacer que los frutos de un crecimiento econémico se distribuyan
a lo largo de toda la sociedad; que exista igualdad de oportunidades de todo
ciudadano; y, que exista una estabilidad macroeconémica. Este Ultimo punto es
muy discutido pero la crisis actual tiene que revelar su importancia: sin estabilidad

de las variables econdmicas, la inversion, y por ende, el crecimiento se caen.

Por ultimo es necesario sefalar que el sistema bancario mexicano es uno de los
gue menos crédito otorga en el mundo. La explicacion para ello es muy debatida y
no es el lugar para discutirlo. Sin embargo, al no otorgar mucho préstamo, su
exposicién ante crisis se ve muy limitada. De aqui que el sistema no sufrié los
estragos como otros sistemas bancarios, sobre todo de primer mundo (Banxico,
2010).
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De todo lo que ya se menciono se puede claramente afirmar que México es uno
de los paises que se vieron y se estdn viendo mas afectados por la crisis
econdmica mundial, mucho mas que cualquiera de las deméas economias
latinoamericanas. Como lo muestran las cifras del PIB del segundo trimestre de
2009, la economia mexicana se encuentra ante la peor crisis desde 1931,
incluidas las de los afios ochenta y de 1994-1995. La caida del PIB en el segundo
trimestre se sitto en 10.3% respecto al mismo trimestre de 2008. Conclusion de lo
anterior se puede decir que si bien es cierto que la crisis se inici6 fuera, el efecto
devastador que ha tenido en México soOlo se explica por la fragilidad de la

economia.

A todo lo anterior, a la intensidad con la que se esta padeciendo la crisis
econémica mundial hay que afadir el pobre desempefio estructural de la
economia mexicana en los ultimos afios. Si se analiza su evolucién a lo largo de la
segunda mitad del siglo XX y los primeros afos a partir del 2000, se identifican
dos periodos claramente identificados y diferenciados por la dinamica del
crecimiento: mientras que el PIB por habitante creci6 en promedio a tasas
superiores a 3% anual entre 1950 y 1981, entre 2008 anual promedi6 sélo 0.5%,
este anémico crecimiento ha provocado evidentemente un rezago del pais en la
economia mundial, que contrasta con la mayor ponderacién que han ganado
muchas otras economias emergentes. En sélo doce afios, México pasO del
noveno al decimoquinto rango entre las economias del mundo (Anénimo, 2007).

La crisis ha hecho mas evidentes las severas deficiencias de la estrategia de
desarrollo impulsada a partir del cambio estructural de los afios ochenta. En primer
término destaca la vulnerabilidad externa, que se expresa en una alta
dependencia de la economia estadounidense. En segundo lugar, la politica
monetaria exacerba la volatilidad del tipo de cambio, y a estos elementos hay que
afadir la elevada dependencia fiscal de los recursos petroleros, la migracion, y la
informalidad como valvulas de escape del mercado laboral y la elevada

dependencia del flujo de remesas a ciertos sectores y regiones del pais.
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Por todo lo anterior cabe hacer hincapié ahora en comprender como ha sido que
esta fragilidad ha afectado o més bien ha llevado a que México sufra con mayor
gravedad los efectos de la crisis estadounidense. Asimismo, saber si ésta
fragilidad tiene algun tipo de solucion resulta sumamente importante para poder
enfrentarse a situaciones similares en un futuro, y no solo eso, también cambiar la
estructura de la economia mexicana podria tener beneficios para todo el pais

elevando asimismo el nivel de crecimiento econdmico respecto de otros.

2.4. Lafragilidad estructural de la economia mexicana

Como en la recesion con la que se inicid el siglo XXI, la caida de la economia
mexicana siguio rapidamente a la de Estados Unidos y hasta ahora ha sido la mas
profunda. Se puede afirmar que el TLCAN (Tratado de Libre Comercio de América
del Norte) ha tenido como resultado indeseable un incremento en la subordinacion
econOmica frente a este pais. El rezago de México respecto a la region se explica
en parte por las oportunidades perdidas, entre las que destaca el haber
desaprovechado los ingresos extraordinarios del petréleo para realizar una
importante inversion en infraestructura, pero también por la ausencia de politicas
activas de fomento econdémico y promocién del empleo. Entonces, claramente se
puede afirmar que no sélo es un problema de dependencia, sino de falta de

claridad sobre las posibilidades de la relacion.

Para entender mas aun lo anterior se puede decir que la falta de politicas de
fomento ayuda a explicar la debilidad de la demanda interna y la pérdida de
dinamismo del mercado nacional. La menor competitividad de los productos
mexicanos en el exterior es en gran medida un reflejo del estancamiento de la
productividad, que es consecuencia de la falta de inversion y del descuido del
adiestramiento de los trabajadores, asi como del rezago en la investigacion
cientifica y del desarrollo tecnolégico. Uno de los principales problemas del cambio
estructural, iniciado en México en los afios ochenta, es que la inversion privada no
ha podido compensar, ni cualitativa ni cuantitativamente, la caida en la inversion
publica, circunstancia que ha afectado la capacidad de crecimiento de la economia

mexicana.
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Otro problema fundamental es la incapacidad del sistema financiero para canalizar
crédito a las actividades productivas. El crédito se ha encarecido y orientado
principalmente al consumo y en menor medida a las hipotecas, en deterioro del
financiamiento a las empresas, que han tenido que recurrir a fuentes alternativas
de financiamiento, incluido el crédito de proveedores. Derivado de esto
cabalmente se puede afirmar que México generalmente cuenta con un sistema
financiero ineficiente e insuficiente, que no ha logrado aumentar el indice de
bancarizacion, y que si bien aun no enfrenta problemas de liquidez y cartera
vencida, dados los altos indices de capitalizacién que alcanz6 después de la crisis
de 1995, tampoco contribuye a superar la situacion actual y la puede empeorar

con su manejo de las tasas de interés.

Finalmente y para cerrar este capitulo se puede afirmar que dada la estrecha
relacion de México con Estados Unidos, siempre que éste sufra algun tipo de crisis
o fraude millonario uno de los paises con mayor grado de afectacién sera
precisamente México, asi la cabal comprensién de la crisis mexicana, solo es
posible si se le ubica en la nueva realidad internacional. Ahora bien, seguramente
el mercado de valores no ha sido ajeno en su totalidad a sufrir los efectos de la
crisis que se esta viviendo actualmente, aunado a ello es conveniente mencionar
gue entender esto sirve de base para analizar el comportamiento de las
cotizaciones en la bolsa, pero antes se debe tener nocion completa del
funcionamiento total y redondo del mercado de valores, especificamente del
mexicano, para posteriormente ubicérsele en el fendmeno ocurrido en 2008, y asi
analizar de qué manera se han visto y se veran afectadas las cotizaciones de las
empresas en la Bolsa Mexicana de Valores. Lo anterior hace pensar que en efecto
la Gnica causa por la cual hay movimientos en los precios cotizados es por el
surgimiento de una crisis, por ello es pertinente hablar de dicho funcionamiento, y
de este modo detectar y reconocer los factores internos y externos que pueden
ocasionar movimientos en el mercado de valores. Por todo lo anterior en el
capitulo consecuente se realiza un analisis del funcionamiento del mercado

mexicano de valores, con la finalidad de entender todo el proceso, y para que ello

[56]



CAPITULO II. CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES Y SU EFECTO EN MEXICO

lleve a cumplir el objetivo principal de la investigacion, analizar el impacto de la
actual crisis en los precios de las cotizaciones bursétiles de las empresas que
cotizan en la BMV.
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. EL MERCADO MEXICANO DE VALORES

Para poder comprender el funcionamiento del mercado mexicano es importante
conocer el funcionamiento general de la Bolsa Mexicana de Valores, es por ello
que en este capitulo se hard una descripcion del funcionamiento de la BMV como
parte fundamental del sistema financiero mexicano, asi como los tipos de activos y

agentes que intervienen.

3.1.Marco Institucional del Mercado Mexicano de Valores

Existen dos tipos de instituciones que actian en el mercado mexicano de
capitales, aquellas que dan la seguridad de las transacciones que se realizan en
dicho mercado que son las instituciones reguladoras, y las que auxilian a los
intermediarios, autoridades y publico en general, que son las instituciones de
apoyo (CNBV, 2012). Por lo anterior es de suma importancia conocer ambos tipos
de instituciones, comenzando por las reguladoras para apreciar bajo que

regulaciones y reglamentos opera el Mercado Mexicano de Valores.

e Instituciones Reguladoras del Mercado Mexicano de Capitales

Como ya se habia mencionado este tipo de instituciones son las que dan
seguridad al publico inversionista, pero dicha seguridad no sélo es otorgada por un
marco legal actual, sino también es dada por la existencia e intervencion de
dependencias oficiales, las cuales regulan y vigilan el desarrollo del mercado de

valores mexicano, dichas dependencias son:

3.1.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Este organismo es la maxima autoridad del Gobierno Federal en materia
econdmica, en su estructura interna trata todos los temas que rigen principalmente
el funcionamiento de las instituciones que integran nuestro sistema financiero.
Dentro del mercado de valores se mencionaran las principales facultades que
tiene la SHCP:
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a) Concede o anula permisos para la formacion y operacion de intermediarios
financieros, asi como la autorizaciébn de actas constitutivas y estatutos de los
intermediarios.

b) Para la orientacion, regulacion y control de los intermediarios, sugiere algunas
politicas.

c) Determina las actividades a realizar por los intermediarios financieros.

d) Da a conocer que valores son los que pueden depositarse en el Indeval (Segun
El Sol de México, 2008 es la institucion privada que cuenta con autorizacion de
acuerdo a la Ley, para operar como Deposito Central de Valores).

e) Infracciona a los que violen la Ley del Mercado de Valores.

f) Autoriza la inversidén extranjera en el capital social de las casas de bolsa y los
especialistas burséatiles (Art. 17, LMV, 2012).

g) Aprueba la inversion a las casas de bolsa y especialistas bursatiles en titulos
representativos del capital social de entidades financieras del exterior (Art. 22 bis).
h) Designa cinco vocales integrantes de la junta de gobierno de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (Art. 11. LCNBV).

i) Designa al presidente de la Comisién (Art. 14. LCNBYV).

j) Designar un representante en el comité técnico del Fondo de Apoyo al Mercado
de Valores (Art. 89, LMV).

Como se puede observar, la SHCP tiene funciones importantes para el
funcionamiento del mercado de valores, dichas funciones son habitualmente
relacionadas con las generalidades del mercado, como designacién de vocales,
aprobacion de inversion, entre otras, sin en cambio también es importante conocer
las funciones de mas instituciones reguladoras, instituciones que tengan
facultades mas directamente relacionadas con la regulaciéon del mercado de
valores.

A continuacion se hablara de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, dicha
comision como su nombre lo dice no solo trata de lo referente a valores, sino
también al &mbito bancario, punto importante debido a que un factor determinante
del precio de las acciones es la liquidez de una empresa, y conocer la autonomia

bancaria de la misma es posible a través de esta comision.
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3.1.2. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

La Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Valores se fusionaron,
creando la CNBV, organo de la SHCP con autonomia técnica y facultades
ejecutivas, que regula la operacion de las bolsas de valores, el desempefio de los
intermediarios financieros y el depdsito central de valores, asi como también la
promocion del mercado de valores (CNBV, 2013).

Son 38 las facultades de este organismo y se encuentran en el Art. 40. de la
LCNBYV, las mas representativas son las siguientes:

a) Se encarga de la supervision, vigilancia y regulacion de los mercados de
valores y casas de bolsa.

b) A los emisores de valores que se encuentran inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, los inspecciona y vigila, para que cumplan con sus
obligaciones.

¢) Implanta normas de aplicacion general en relacion a los actos y operaciones
que sean opuestos a los usos bursétiles o sanas préacticas del mercado.

d) Promulga las disposiciones de caracter general relacionadas al establecimiento
de indices.

e) Inspecciona y vigila el funcionamiento de las casas de bolsa, especialistas
bursatiles, bolsas de valores, etc.

f) Decreta los dias en que todas las instituciones sujetas a su control y vigilancia
deberan cerrar sus puertas al publico y suspender actividades (calendario
bursatil).

g) Exige la suspension de cotizaciones de valores, cuando existen condiciones
desordenadas.

h) Ordena la intervencion administrativa a personas que utilicen expresiones de
casas de bolsa, especialistas bursatiles, etc. en cualquier idioma y que no tengan
la autorizacion correspondiente (Art. 90.).

i) Interviene las casas de bolsa administrativamente, en caso de peligro en su

solvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de la ley.
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j) Ordena la suspension de operaciones a las personas que realicen operaciones
de intermediacion en el mercado de valores y no tengan la autorizacion
correspondiente.

Conocer las principales facultades de la CNBV es de vital importancia a la hora de
desear reconocer detalladamente el funcionamiento del mercado de valores,
debido a que esta comision es la encargada entre otras cosas de inspeccionar y
vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa, cabe preguntarse entonces ¢,quién
se encarga de manipular toda la cuestion monetaria?, es decir qué organismo es
el encargado de regular por ejemplo operaciones de crédito, entonces es preciso
analizar la institucion reguladora de los cuestionamientos anteriores, el Banco de

México.
3.1.3. Banco de México (Banxico)

Es un organismo autébnomo que funge como banco central y se rige por su propia
ley, se encarga de fijar la politica monetaria y de tipo de cambio. Con respecto a la
BMV tiene algunos atributos que son:

a) Emitir disposiciones de caracter general, a las que se deberan sujetar las casas
de bolsa en sus operaciones de reporto, préstamos o créditos (Art.22, LBM)

b) Designar dos vocales y sus respectivos suplentes como sus representantes en
la Junta de gobierno de la CNBV.

c) Administrar el fideicomiso denominado "Fondo de Apoyo al Mercado de
Valores".

d) Emitir juicios y opiniones respecto a:

e La inscripcion de titulos suscritos o emitidos por instituciones de crédito en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (Art.15, LBM).

e Casas de bolsa que no formen parte de grupos financieros y que, con la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de alguna
manera pretendan manifestarse como tales.

e La concesion para constituir bolsas de valores y su cancelacion.

e Hacerse socio de las instituciones para el depdsito de valores y designar un

representante en el consejo de administracién (Art.56, LBM).
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e Inmovilizar las resoluciones de la Comision Nacional de Valores que
afecten el mercado de titulos de renta fijja emitidos o garantizados por

instituciones de crédito, o bien, que influyan sobre el mercado de cambios.

Estos son los organismos que se pueden denominar como inmediatos o directos
del mercado de valores, es decir los organismos reguladores, y por lo tanto todas
las operaciones, acciones y demas actividades que se realicen en el mercado de
valores deben apegarse a las instituciones antes mencionadas, quedando por
entendido que si se falta a alguna de estas, se estara infringiendo en las
obligaciones como tal.

Ahora bien, una vez que ya se conocen las instituciones reguladoras del mercado
de valores, y continuando con el rumbo de la investigacion, es conveniente saber
a ciencia cierta lo que es la Bolsa Mexicana de Valores, que operaciones se llevan

a cabo en el Mercado de Valores, asi como las funcionalidades de cada uno.

3.2.¢Qué es la Bolsa Mexicana de Valores?

En 1886, se constituyd la Bolsa Mercantil de México, el dia 13 de Junio de 2008 la
BMV cambia su razén a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V, convirtiéndose
en una empresa cuyas acciones son susceptibles de negociarse en el mercado de
valores bursatil, llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la Oferta Publica Inicial de
sus acciones representativas de su capital social; cuya clave de pizarra a partir de
esta fecha es “BOLSA” (BMV, 2012). La BMV es una institucién privada, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con
apego a la Ley del Mercado de Valores, de igual manera es el lugar fisico donde
se efectian y registran las operaciones de compra y venta de acciones e
instrumentos de deuda que realizan los inversionistas a través de intermediarios
bursatiles, llamados Casas de Bolsa (BMV, 2012).

Lo anterior se refiere a una definicion general de lo que es la Bolsa Mexicana de

Valores, sin embargo, para comprender detalladamente qué es la BMV, es

necesario hablar de manera general del Mercado de Valores.
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Cabe sefalar entonces que BMV y mercado de valores hacen referencia a
mercados y organizaciones distintas pero con un fin similar, posicionar acciones

mediante un intermediario bursétil.

Hablar del mercado de valores es como hablar de una organizacion que funciona
a la par de sus subordinados, y en efecto asi es, el mercado de valores no puede
dejar de observar las actividades u operaciones que las bolsas llevan a cabo en su
interior, dicho de otro modo, el mercado puede entenderse como un lugar fisico

donde se realizan operaciones de compra y venta de acciones comunmente.

3.2.1. Mercado de Valores

El mercado de valores es un mercado organizado de intermediarios que
representan los intereses de particulares, sociedades mercantiles y del mismo
estado en el libre intercambio de valores, dentro de las reglas establecidas, tanto
como por este Ultimo a través de diversas dependencias, como por los
intermediarios que participan en el propio mercado (Centro Educativo del Mercado
de Valores, 2011). En pocas palabras es uno de los mercados financieros donde,

de forma organizada, profesionistas negocian valores tanto publicos y privados.

Funcionamiento del mercado de valores

El mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la emision de
valores por parte de las empresas emisoras que necesitan recursos frescos para
financiar sus proyectos; la siguiente fase comprende la colocacién de valores entre
el gran publico inversionista a través de los intermediarios bursatiles y finaliza con
la obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o las
negociaciones conocidas como de mercado secundario (Centro Educativo del
Mercado de Valores, 2011).

Conocer el funcionamiento del mercado de valores es determinante para

comprender una a una las funciones de la BMV, ya que ésta esta sumergida

dentro del mercado de valores.
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Por lo anterior y con la finalidad de cumplir el objetivo de la investigacion, se
analizaran las funciones de la Bolsa Mexicana de Valores para saber la manera en
la que esta funciona y de la misma manera cuéles son los lineamientos para con

los valores que se cotizan.

3.3.Funciones de la Bolsa Mexicana de Valores

La BMV tiene como objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo (Mata, 2000). La BMV como sede del mercado
de valores organizado tiene como propdsito constituir un canal de distribucién de
la inversion para proyectos productivos y de infraestructura. Entre sus objetivos
especificos se encuentra el proporcionar apoyo a los servicios de intermediacion
de valores, brindar la informacion necesaria y fidedigna de las operaciones de
compra-venta de valores, garantizar el sano desarrollo y la equidad del mercado
mexicano de valores asi como regularizar y supervisar las actividades de los
participantes dentro del mismo, todo esto con la finalidad de constituir un mercado

competitivo y desarrollado a nivel nacional e internacional (BMV, 2013).

Para cumplir con sus objetivos la Ley del Mercado de Valores (2013) en su
capitulo IV, ha dispuesto varias funciones a las bolsas de valores:

a) Establecer instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre los oferentes y los demandantes de valores.

b) Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre las
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa, y
sobre sus emisores correspondientes.

c) Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas en la fraccién inmediata
anterior.

Cabe mencionar que la BMV tiene mas finalidades, pero su actividad gira
fundamentalmente en torno a las tres anteriores.

Ahora bien, se torna interesante e importante entonces saber a ciencia cierta el
funcionamiento de la BMV, dicho de otro modo para poder estudiar esta institucion

hay que conocerla generalmente, sobre todo en cuanto a las actividades y
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operaciones que en este lugar se llevan a cabo. Por lo anterior cabe hacerse la
siguiente cuestion: ¢Como funciona la Bolsa Mexicana de Valores?

Bien, quienes invierten en la BMV deben tomar en cuenta diversos factores como:
riesgo y tiempos de inversion, especulacion, liquidez, situacion econdémica del
pais, la dependencia con otras economias, asi como la rentabilidad de la empresa
en la que se estad participando como accionista y los costos de transaccién
(Miramontes, 2008).

Aunque es dificil poseer todos los conocimientos necesarios para tomar
decisiones adecuadas al invertir en la BMV, debido a que los factores
mencionados son muy cambiantes, hoy en dia existe mayor informacion para las
personas interesadas en invertir o en su caso cotizar, haciendo que quien quiera

invertir o cotizar pueda evaluar antes el entorno en el que se encuentra.

En cualquier mercado de valores del mundo iniciar actividades en un dia, significa
que representantes de compradores y vendedores (llamados corredores) se
rednan para que de acuerdo con principios, politicas y procedimientos ya
establecidos por las instituciones reguladoras antes mencionadas, desarrollen su
mejor esfuerzo para comprar y vender a los mejores precios que sea posible
dentro de las circunstancias, las acciones y demas valores solicitados por los
clientes que representan esos corredores, pero sobre todo comprar o vender a

quien mas les convenga.

Cabe mencionar en este momento que en la fijacion de precios y cotizaciones no
interviene la BMV, los precios a los que se formalizan las operaciones son el
resultado del libre juego de la oferta y la demanda. Por tal motivo, tanto la oferta
como la demanda pueden experimentar cambios significativos por diferentes
factores que por lo regular son externos como una crisis financiera, y el resultado
se ve reflejado en fluctuaciones en los precios (BMV, 2013).

Ahora bien, una vez que ya se sabe de manera general cobmo se compra, cOmo se

vende, y como se determina el precio de las acciones, es preciso conocer bajo
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qgué regulaciones se realizan las transacciones, o dicho de otro modo, como se
llevan a cabo las transacciones tanto de compra como de venta.

Existen dos tipos de sistemas en los cuales se realizan las transacciones
bursatiles (BMV, 2013) estos sistemas son:

e Sijstema Convencional

Es el sistema en el que se realizan las operaciones en el piso de remates, en el
cual se reunen los representantes de casas de bolsas, que son llamados
operadores de piso, para realizar transacciones bursatiles (BMV, 2012). El
operador de piso puede utilizar cualquiera de los siguientes tipos de operacion:

a) Operacion de viva voz o tradicional: Este tipo de operacion se realiza por medio
de una propuesta en voz alta, en la que se indica si un operador compra o vende,
asi como la emisora, serie, cantidad y precio.

b) Operacion en firme: Son ofrecimientos de compra-venta hechos por escrito a
través de una "orden en postura” en la que se indica emisora, monto y precio, para
después ser entregada correspondientemente.

c) Operacion de cama: En este tipo de operacion el operador anuncia de viva voz
"pongo una cama” en la cual se indica la emisora, serie, monto y diferencia entre
compra y venta. Si existe alguien interesado dir4 "la escucho" lo cual obliga a
comprar o vender en los precios propuestos, cabe mencionar que este tipo de
operacion no es comun por el riesgo que se toma (Hernandez, 2010)

d) Operacién cruzada: Es cuando se da que una casa de bolsa retne 6rdenes de
compra y venta de dos clientes que coinciden en emisora, serie, cantidad y precio.
Para cerrar la operacion se realiza un procedimiento igual al de las operaciones
anteriores, se llena una ficha con los datos del cruce y se entrega al juez de cruce,
quien firmard la ficha dando fe (BMV, 2012).

Derivado de todo lo que se refiere al sistema convencional se puede deducir que
es un sistema un poco amplio, y por ende un tanto complicado en cuanto a la
realizacion de las operaciones que se realizan dentro del sistema, aunque se

refiera a cuatro tipos de operaciones basicamente, se puede percatar que el llevar
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a cabo estas operaciones implica la reunion de representantes de bolsa, lo cual
podria llegar a ser como su hombre lo dice convencional.

Ahora bien, cabe sefialar que en la actualidad este tipo de operaciones ya no se
llevan a cabo al 100%, sélo operan bajo este sistema las series de las emisoras
que conforman la muestra del indice de Precios y Cotizaciones (IPC), porque han
sido sustituidas por la tecnologia, ahora al igual que en muchas bolsas del mundo
las transacciones son realizadas de manera automatizada, es por eso que a
continuacion mencionaremos el nuevo sistema que es utilizado en la Bolsa

Mexicana de Valores para realizar las transacciones bursétiles.

e Sistema Automatizado

BMV-SENTRA es la plataforma tecnoldgica desarrollada y administrada por la
Bolsa Mexicana de Valores, que da soporte a los sistemas: SENTRA titulos de
deuda y BMV-SENTRA Capitales, utilizados para la operaciéon y negociacion de
valores en los mercados de deuda y capitales, respectivamente (BMV, 2013).
SENTRA significa Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacién, en este sistema participan los intermediarios bursatiles y las
instituciones reguladoras, mientras que en el SENTRA de Capitales solo
interacttan las casas de bolsa. Para poder inscribirse a este sistema lo Unico que
se tiene que hacer es: inscribirse y firmar un contrato de servicios, ya que han sido
cumplidos todos los requisitos, la BMV instalara las terminales correspondientes.
Después de hacer todo lo anterior para poder tener acceso al sistema se necesita
una firma electrénica confidencial e intransferible, la cual consiste en un nimero
de usuario y una clave individual de acceso, que se puede modificar cada vez que
se desee (CNBV, 2012).

Como se puede observar, el sistema automatizado es mas sencillo, y menos
convencional, es decir, las operaciones se realizan por medio de sistemas
electronicamente, lo que naturalmente ha facilitado el movimiento y las
transacciones entre intermediarios y casa de bolsa. Ahora bien, por el hecho de
contar con una firma electrénica se deduce que las operaciones se realizan mas

confidencialmente para comodidad de los emisores.
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Para continuar con el rumbo dela investigacion, y como ya se habldé de las
entidades que regulan el funcionamiento de la BMV, es ahora pertinente y
necesario conocer los participantes en la BMV, esto con la finalidad de visualizar
la relacidon y el papel tan importante que seguramente han de desempefar en la
BMV.

3.3.1. Participantes en la Bolsa Mexicana de Valores

El principal objetivo del mercado bursatil es canalizar los recursos hacia las
empresas y proyectos que sean rentables, todo esto se logra por medio de
escritos y leyes que promuevan el intercambio de valores. Para cumplir dicho
objetivo es necesaria la participacion de: intermediarios bursatiles, entidades

emisoras de valores e inversionistas (BMV, 2013).

Por lo anterior, ahora se daran a conocer los participantes en la BMV, en el orden

antes mencionado.

Intermediarios Bursétiles

Son las casas de bolsa autorizadas, la Ley del Mercado de Valores (LMV),
establece que pueden ser tanto casas de bolsa como instituciones de crédito y
sociedades operadoras de inversion y administradoras de fondos para el retiro,
dicha Ley también establece que las casas de bolsa deben constituirse como
sociedades andénimas, con régimen de acciones ordinarias 0 comunes que
confieren iguales derechos a los socios, los cuales sélo podran ser personas
fisicas mexicanos o extranjeros en calidad de inmigrados.

Es decir, que de acuerdo a la LMV los intermediarios bursatiles son las Casas de
Bolsa que se autorizan, y estas Casas de Bolsa prestan diferentes servicios, entre
los cuales destacan:

» Operaciones de compra-venta

* Asesoran a empresas Y al publico inversionista en lo que respecta al Mercado de
Valores.

 Otorgan créditos para la inversion en Bolsa.

* Ayudan a los inversionistas a integrar sus carteras de inversion.
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» Asesoran a las empresas para la colocacion de valores en Bolsa

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV).

La participacion de los intermediarios bursatiles en la BMV, es de suma
importancia, ya que son los encargados entre otras cosas de intermediar las
operaciones realizadas en la BMV, asimismo, se puede observar que uno de los
servicios adicionales que presta es el asesoramiento a empresas para la
colocacién de valores en la Bolsa, este punto especialmente es representativo, ya
que no deja a las empresas que actlen sin antes asesorarlas para saber el
momento clave para colocar los valores. Esto puede ser de gran ayuda para
aguellas empresas que recién se inscribieron y no saben la manera de

funcionamiento del mercado de valores.

Ahora, prosiguiendo con lo anteriormente dicho, es momento de hablar de otros
participantes en la BMV, los Oferentes de Capital, igualmente conocidos como

ahorradores.

Oferentes de capital (ahorradores)

Son empresas 0 particulares interesados en colocar sus excedentes liquidos con
la finalidad de obtener una determinada rentabilidad; o llamados de otra forma
empresas emisoras, son empresas representadas por las casas bolsas, que
ofrecen valores, tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones. En caso de
emisién de acciones, cuando deseen realizar una oferta publica deberan cumplir
con ciertos requisitos, los cuales son de dos tipos, los de listado y los de
mantenimiento, estos son establecidos por la BMV, asi como también deberan
cumplir con las disposiciones emitidas en las circulares de la CNBV (Hernandez,
2010). Se puede tener en cuenta que los oferentes, o0 mas bien las empresas
emisoras son participantes esenciales en la BMV, porgque ¢,cémo se puede realizar

una operacion sin una empresa que emita los titulos?
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Asimismo, son importantes por que como se menciono anteriormente no solo
emiten titulos de deuda y obligaciones, si no también acciones, pero ¢a quién se
le ofrecen estas acciones o titulos en su caso? O mas bien si existe algun
interesado ¢qué es lo que prosigue? Precisamente en respuesta a estas
interrogantes es necesario mencionar a otro elemento o participante importante de
la BMV.

Inversionistas

De acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores (LMV), son las
personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras, que por medio de las casas
de bolsa ponen sus bienes o recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del
grupo de los inversionistas institucionales, representado por sociedades de
inversién, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion
y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones. Dicho de otro modo,
para convertirse en inversionista primeo que nada se debe de tener conocimiento
profundo del movimiento en el Mercado de valores, y en caso de no contar con
esto, seria conveniente acudir como se menciond anteriormente con un
intermediario bursatil, ya que una de sus funciones es precisamente eso, dar

asesoramiento a inversionistas interesados.

Asi, en palabras concretas, un inversionista es quien tiene el interés de poseer
acciones de determinado oferente o empresa emisora, de acuerdo a las reglas
establecidas en el mercado. Asimismo, de acuerdo a las operaciones que en dicho
momento se estén realizando debe respetar precios establecidos en la pizarra, y al
igual que los oferentes buscan el momento idéneo para posicionar sus valores y
acciones a la venta, los inversionistas deben ser un tanto inteligentes para
encontrar el momento preciso para llevar a cabo su compra, es por eso que

muchos especialistas recomiendan el asesoramiento de las casas de bolsa.
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Ahora bien, ya se conoce el funcionamiento en un alto grado de la BMV, pero hace

falta hablar de dos participantes no menos importantes que lo ya mencionado.

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

Las casas de bolsa estan agremiadas a la AMIB, institucion que se dedica a
fomentar el desarrollo del sector bursatil en el pais. Entre sus funciones destacan
la representacion del mismo ante autoridades y otros organismos; la promocion de
estudios e investigaciones, el desarrollo de proyectos enfocados a consolidar el
mercado de valores (AMIB, 2009).

La AMIB, es la Asociacion donde se encuentran todos los intermediarios
bursatiles, para efectos de la investigacion, solo se menciona de manera general,
ya que se ha hablado de intermediarios bursatiles mas a detalle anteriormente.

Bien, prosiguiendo con el curso de esta investigacion, se hablara del dltimo
participante en la BMV, y se trata de las encargadas de evaluar y calificar todos

los titulos y acciones que se ponen en operacion.

Calificadoras de valores

Evallan localidad de los instrumentos de deuda, capacidad de pago del emisor y
sensibilidad ante cambios en la economia. La calificacibn que otorgan las
diferentes empresas incluye letras y numeros, las letras califican la calidad
crediticia, y los numeros el riesgo del mercado o grado de vulnerabilidad en el
rendimiento de la sociedad (CNBV, 2012). Generalmente calificar resulta un tanto
dificil, pero calificar sensibilidad de emisoras, inversionistas y valor de los
instrumentos de deuda, definitivamente es una actividad interesante, ya que no
debe de presentarse el mas minimo error en los resultados, porque esto
naturalmente afectaria los precios de las cotizaciones, y por lo tanto la percepcion
de una empresa que tiene valores posicionados seria deficiente. Asimismo, desde
el punto de vista personal una calificacion que tenga mas letras que nimeros es
mejor que una que por el contrario tenga mas numeros que letras, debido a que

como se menciona anteriormente las letras califican la calidad crediticia, y los
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numeros el riesgo del mercado o grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la

sociedad.

Ahora que ya se hal6 del mercado de valores en todo su contexto, y una vez que
ya se dio como es que funciona la BMV, se da pie para hablar del Mercado de

Capitales, para apreciar la diferencia entre un mercado Yy otro.

3.4.Mercado de Capitales

El mercado de Capitales esta disefiado para ser proveedor de recursos frescos
para capital social, estos recursos son canalizados para el desarrollo de proyectos
de inversion de largo plazo y creacion de activos fijos. El mercado de capitales se
divide en renta variable y renta fija, renta variable se compone por las partes
accionarias que se integran al capital suscrito y pagado, el de renta fija se
compone por pasivos de mediano y largo plazo (Banxico, 2012). Cabe destacar
gue dentro del mercado de capitales se encuentra el mercado accionario, mercado

objetivo de la investigacion.

Bien, de acuerdo a la LMV el Mercado Accionario es aquel en el que se ofertan y
se demandan acciones comunes en el mercado de valores, o titulos
representativos del capital social de una empresa.

Para comprender mas el mercado accionario, es necesario conocer las

modalidades y demas de dicho mercado, para ello se mencionaran enseguida.

3.5.Modalidades del Mercado

De acuerdo a los agentes involucrados en la operacién de compra-venta de titulos,
el mercado se divide en Mercado Primario y Mercado Secundario (LMV, 2009).

e Mercado Primario

El mercado primario es aquel en el cual se colocan los titulos de primera emision
también conocidos como titulos primarios (Hernandez, 2010). Este es el mercado
en el que una institucién publica o privada se hace de recursos a través de dos

maneras, la primera es a través de la emision de titulos de deuda con vencimiento
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de corto plazo (obligaciones, papel comercial, etc.), estos recursos estan
destinados a financiar el capital de trabajo (falta de liquidez), y la segunda es a
través de la emision de instrumentos de largo plazo (acciones), recursos que estan
destinados a la formacién de capital social, creando asi una infraestructura y
fondos que le permitan no solo subsistir, sino crecer en su ramo. El mercado
primario es el mas importante por los efectos econdmicos que produce, ya que los
recursos que capta son canalizados directamente a la planta productiva. Estos
efectos se pueden visualizar en el Producto Interno Bruto y el nivel de empleo. El
mercado primario cumple con la funcidbn de contactar tanto emisores como
inversionistas, facilitando el flujo de las operaciones, ya que cuenta con los
recursos necesarios y los agentes colocadores (casas de bolsa) quienes llevan a
cabo la colocacion de titulos emitidos entre los compradores iniciales, mismos que

posteriormente los colocaran en el mercado secundario (CNBV, 2012).

En si el mercado primario es el mas importante para cumplir el objetivo de la
investigacion, ya que en este se llevan a cabo operaciones con acciones y no con
titulos, hablar del mercado primario es como hablar de gran flujo de dinero en la
economia del pais, puesto que como se dijo anteriormente es el mas importante,
no solo por su magnitud, sino también por los jugosos efectos en el PIB.

Sin embargo, no menos importante esta el mercado secundario, aunque no con la
magnitud del primario, pero sus efectos también son impactantes.

e Mercado Secundario

El mercado secundario es aquel en el que se llevan a cabo operaciones de venta y
reventa de titulos. Aqui los inversionistas colocan los titulos comprados en oferta
primaria a través de los intermediarios (casas de bolsa) para venderlos a otros
inversionistas y de esta manera obtener la bursatilidad y liquidez requerida por los
inversionistas, o bien la inversion en otro instrumento que se adapte mejor a sus
necesidades. En el mercado secundario, las emisoras no obtienen financiamiento
para sus proyectos ya que quedan desligadas de las transacciones que en este se
cierren; sin embargo este mercado facilita la colocacion de nuevas emisiones
(BMV, 2012).
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Tener en cuenta la existencia de dos tipos de mercado es determinante
principalmente para las empresas que desean cotizar en la BMV, y no solo para
estas, sino también para quienes quieran especializarse en estos temas.
Particularmente el conocimiento de estos mercados fue de gran ayuda para
comprender que los precios de las acciones inscritas a la BMV pueden variar de
acuerdo al tipo de mercado en el que se sitien. Asimismo otra parte importante
del mercado de capitales son las acciones, objeto de estudio de la investigacion,
las acciones segun la LMV se definen como un titulo valor que representa parte
del capital social de una sociedad anénima y que acredita a su tenedor como

socio, con derechos y obligaciones dentro de la misma sociedad.

Como se puede observar los valores de las acciones depende en parte del
mercado en el que se encuentren inscritas, pero personalmente se deduce que de
igual manera depende del tipo de empresa que las emite, y del tiempo que llevan
cotizando en el mercado, asimismo se cree que hay factores externos que llegan a
determinar el precio de las cotizaciones, por ejemplo una crisis financiera, tema
central de la presente investigacion y objeto principal de la misma, determinar qué
tanto afectan estos fenbmenos externos en los precios de cotizacion de las

empresas que cotizan en la BMV.

Para comprender mas esto, es necesario conocer cOmo es que opera el mercado
accionario, de igual manera conocer como es que se determinan los indices
determinantes en las bolsas del mundo, para ello a continuacién se dard a conocer

la operatividad del mercado accionario.

3.5.1. Operatividad del Mercado Accionario

indice de Precios y Cotizaciones
Un indice de precios accionarios se compone por una canasta balanceada de
acciones representativas del mercado accionario, con el objetivo de dar un reflejo

confiable del comportamiento total del mercado mexicano de valores (BMV, 2012).
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De acuerdo a la BMV, en México se cuenta con cuatro indices accionarios que a
continuacion se enlistan:

e Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

e Indices sectoriales.

e INMEX indice de México.

e |IP-MMEX indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa

Mexicana.

El IPC es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario en su
conjunto, y expresa un valor en funcién de los precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del total de las acciones cotizadas en la BMV. La
muestra se revisa bimestralmente y se Integra alrededor de 35 emisoras de
distintos sectores de la economia. Aplicado en su actual estructura desde 1978, el
IPC expresa en forma fidedigna la situacion del mercado bursétil y constituye un
indicador bastante confiable. El objetivo del indice es ser una medida estadistica
confiable que refleje adecuadamente el comportamiento de la actividad bursatil, es
decir que el IPC intenta mostrar a través de una muestra confiable el

comportamiento promedio del mercado accionario (BMV, 2013).

El IPC muestra de manera general la situacibn de un mercado, del mercado
mexicano en este caso, porgue para otros mercados se utilizan otros indices,
actualmente el IPC es el mas representativo en México.

Para comprender mejor esto a continuacion se da un panorama de como se

determina el IPC, para que este sea representativo de todo un mercado.

Eleccion de la muestra

Como ya se menciono en el parrafo anterior, para crear el indice se necesita tener
una canasta de acciones que son elegidas a través del siguiente procedimiento. El
fundamento tedrico de que el comportamiento del mercado de valores puede ser
medido mediante la seleccibn de una muestra correctamente seleccionada se

basa en dos puntos segun la BMV, que son los siguientes:
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a) Una proporcion muy grande del valor total de las acciones cotizadas en la
BMV pertenece un numero reducido de emisoras.
b) La tendencia a moverse en la misma direccion que, el promedio y en el

mediano y largo plazo, se observa en el precio de las acciones.

Con estos dos puntos se puede obtener la informacion fidedigna necesaria para la
elaboracion de elegir dicha muestra. Ahora bien, ¢cuales son los criterios para
seleccionar la muestra? Esto debe ser determinado de manera cautelosa, ya que
las emisoras que se elijan deben ser realmente representativas de todo el

mercado.

La forma para seleccionar la muestra esta basada en un criterio de bursatilidad, el
cual ha sido validado y autorizado por la CNBYV, el indicador muestra de mayor a
menor grado la bursatilidad de cada una de las emisoras que cotizan actualmente
en el mercado. Las emisoras incluidas deberan ser altamente representativas de
todos los sectores econémicos, el tamafio de la muestra estara en funcion de la
representatividad de su valor de capitalizacién con respecto al total del mercado.

Posteriormente, una vez que ya se tiene la muestra, es necesario determinar la
ponderacion que debe llevar, esto para llegar a un numero, mismo que

representard el IPC.

Ponderacion

Los precios de las acciones a incluirse en la muestra deben ser combinadas a fin
de formar el indice de precios. El problema que se plantea es ¢como determinar
la importancia relativa de cada una de estas acciones? Normalmente, la
ponderacion que se da a cada emision es de acuerdo a su precio de mercado,
bien de acuerdo a su valor de capitalizacién (valor total de la emision).

El propésito de todos los sistemas de calculo es que el indice represente la
dinamica operativa del mercado, por esa razén, los modelos en los que estan
basados los indices, incluyen aquellas acciones que tengan gran incidencia sobre

el desarrollo del mercado. De acuerdo con el manual del mercado de capitales del
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afio 2010, en general, los procedimientos de calculo usados tipicamente caen en
las siguientes categorias:

¢ Promedio de precios acumulados

e Formula de Paasche

e Método encadenado de Laspeyres

e Derivacién de Paasche y Laspeyres

e indices de precios ponderados

e Ponderados por valor de capitalizacion

¢ No ponderados

e Ponderado por rendimiento

A criterio personal el procedimiento mas familiarizado con el proceso
anteriormente mencionado es el de indices de precios ponderados, ya que lo que
se desea determinar es precisamente un indice de acuerdo a la ponderacion que
se le va a otorga. Una vez que ya se tienen los criterios anteriormente dichos, se
procede a visualizar la forma de cédmo se lleva a cabo el calculo del indice que
representard a todo el mercado de valores, en este caso de México

principalmente.

Calculo del indice
Una vez definida la composicion de la muestra, el célculo del IPC se hace en
tiempo real utilizando la siguiente formula, segun la BMV, 2013:
SpitQit
It=Ir—-1 i
Spit —1qit — 1 Fit

Formula para el Calculo del IPC.

Doénde:

It =IPC del diat

Pit= Precio de la emisora | en el dia t inscritas en la BMV
Qit = Acciones de la emisora | en el dia t inscritas en la BMV
Fit = Factor de ajuste por derechos de la accion en el dia t

t-1 = dia habil inmediato anterior
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n = Numero de emisoras en la muestra

La férmula indica que la suma del valor de capitalizacion de todas las emisoras
incluidas en la muestra, dividida entre la suma del valor de capitalizacion de dicha
muestra en el dia habil anterior, ajustada, en su caso, determina la variacion del
IPC generalmente (BMV, 2013). Cualquier cambio en el ndmero de valores
inscritos modifica la estructura del indice, debido a que el precio y/o valor de
capitalizacion es utilizada como ponderadora. Por ello, se requiere ajustar el valor
de las emisoras que decreten derechos, aplicando un factor de ajuste al valor de
capitalizacion del dia previo (CNBV, 2010).

Finalmente y una vez que ya se tiene la férmula para calcular el IPC, y una vez
que ya se tomaron en cuenta los aspectos antes mencionados, se puede conocer
la operacion en el mercado de capitales, cabe destacar que las reglas de
operacion varian de acuerdo al lugar donde opere el mercado, y a la posicion
actual del IPC.

3.5.2. Reglas basicas de operacion

De acuerdo a la LMV y al manual de operaciones en el mercado (2009), para que
exista un ambiente sano en el desarrollo de las operaciones, todas las
transacciones deberan apegarse a las siguientes reglas basicas de operacion:

e Lotes y Pujas. Lote es la cantidad minima de titulos que normalmente se
intercambian en una transaccion, en el mercado accionario un lote es
integrado por mil titulos. Una puja es el importe minimo en que puede variar
el precio unitario de cada titulo, y es una fraccion del precio de mercado o
valor nominal. Los lotes y pujas tienen el objetivo de evitar la excesiva
fragmentaciéon del mercado y manejar volimenes estandarizados de titulos.

e Picos. Es la cantidad de titulos menor a la establecida en un lote, es decir,
menos de mil generalmente, y se efectdan al Gltimo precio y se sujetan a

reglas particulares de operacion.
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Ventas en corto. Es la venta de titulos que no se tienen, mediante el
recurso llamado "de posicion corta”. El vendedor obtiene los titulos
mediante un préstamo (por parte de un prestamista autorizado), pero con la
condicion de devolver titulos equivalentes, en la fecha que haya sido
establecida y con un premio como retribucion del préstamo, estas ventas
estabilizan los precios, y no se pueden utilizar picos en caso de una venta
en corto.

Horarios de operacion. Las operaciones bursatiles se realizan unicamente
durante la sesion de remates, los horarios son establecidos por la BMV, y
en caso de cambio de horario sera anunciado por lo menos con cinco dias
hébiles de anticipacion.

Suspension de operaciones. Es utilizada para evitar variaciones excesivas
y erréticas de los precios, si el precio de mercado de una accién se excede
con respecto al precio inicial (el de apertura) su cotizacion es suspendida
por un lapso determinado de tiempo, para después reiniciar la operacion en
base al precio de la ultima transaccion acordada.

Suspension de registro. En caso de que un emisor no cumpla con las
obligaciones, normas y requisitos administrativos, se suspendera el registro
de algun determinado valor, lo que automaticamente hace que se suspende

Su operacion.

De manera general, conocer las reglas bajo las cuales opera el mercado es
importante para reguladoras, emisoras e inversionistas, ya que de esta manera se
relacionan de manera directa y concentrada con el mismo, incluso esto los puede
llevar a entender las razones por los cuales los precios de sus acciones presentan
movimientos tan bruscos en algunos casos. Para ello a continuacion se veran y

analizaran las causas que hacen que haya movimientos en las cotizaciones de la

3.6.Causas de movimientos en las cotizaciones

Antes de mencionar las causas y las variables que influyen en las cotizaciones de

las acciones es prudente recordar o reafirmar la definicion de accion, segun J.M
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Rosenberg (2010), es la unidad de capital a nombre del poseedor y que indica
propiedad de la empresa. Con ello nos dice que es una representacion de cada
empresa con derecho a compartir utilidades y valor total. Cabe mencionar que
esto no solo hace referencia al valor total de los activos de una entidad, sino a la
capacidad que estos tienen para generar riquezas. Pero ¢como puede ser
interpretado el valor de una accion? Es decir, si el valor es un tanto elevado o en
su caso demasiado bajo, es evidente que representa situaciones diferentes, para
ello se recordaran algunas acepciones de valor de accion (Martinez, 2010), que es
preciso conocer.
a) Valor nominal: es el valor inicial o de emision que poseen las acciones.
b) Valor tedrico: valor actualizado de una accion en funcion del propio
funcionamiento de la empresa y de su crecimiento.
c) Valor de costo: precio de compra de una accidén y que sirve de referencia
cuando se realiza una venta, para determinar pérdida o ganancia.
d) Valor bursatil: es el precio o cotizacion que tiene la accidon en bolsa o en
mercado y que depende de multiples factores, a los que a continuacion se
har& referencia. Pero lo mas importante es que estos factores se fijan en

funcion de la ley de oferta demanda sobre el valor.

Los precios de las acciones en todos los mercados de valores del mundo estan
sujetos a innumerables variables que, en mayor o en menor medida afectan su
cotizacion, por ello resulta importante resaltar aquellas variables que afectan
dichas cotizaciones. Seguramente la BMV no es la excepcion de cambios en las
cotizaciones, de acuerdo a (Martinez, 2010) las principales variables que influyen

en las cotizaciones de las acciones son las siguientes:

1.- Los beneficios de la empresa: estos representan la via fundamental para la
creacion de valor ante los accionistas, a la hora de invertir es importante poner
atencion en la situacion econdémica de la empresa, es decir su capacidad para
afrontar lo que los analistas denominan fundamentales econémicos.

2.- La estabilidad politicay econdmica: este naturalmente es un factor decisivo,

aunque en ocasiones se han producido fuertes caidas en los mercados con
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economias que gozaban de buena salud, tal es el caso de la caida de Lehman
Brothers, que poco antes del colapso poseia una estabilidad econdmica, y sin
embargo la caida en el mercado fue fatal.

En escenarios de estabilidad y politica econdmica las compaifiias tendran
oportunidades de generar riqueza, Yy las acciones podran tener buen
comportamiento.

3.- Flujos de liquidez: son los movimientos que se originan por las compras y
ventas que realizan los participantes del mercado, el hecho de que se produzca un
flujo de liquidez hacia un determinado mercado o sector influira poderosamente en
la valoracion de las acciones, tanto negativa como positivamente.

4.- Los tipos de interés: el inversor financiero tiene que decidirse entre la renta
fija y la renta variable, como la renta fija tiene un riesgo controlado, ofrece una
rentabilidad menor que la renta variable, cuyo riesgo siempre ha de ser mas
elevado. De esta manera cuando los tipos de interés de la deuda son muy altos,
los inversores se sentirAn menos atraidos por la bolsa, y al retirar las inversiones,
provocaran caidas en las cotizaciones.

5.- Correlacién entre mercados internacionales: esta correlacion es una
variable muy importante en el precio de una accion, afio tras afio esta correlacion
tiende a aumentar debido a la globalizacion de la economia mundial, por esta

razon los inversores deben estar atentos a la evolucién de otros mercados.

En referencia a las acciones y su relacion con los factores que influyen en la
determinacion de su precio, que se fundamenta en las expectativas del tipo de
interés y del crecimiento de los beneficios de la empresa a la cual se cotice, en
virtud, de que mientras el interés sea mas alto, el precio de la accion se cotizara
mas bajo, y en el aspecto empresarial, entre mas prestigio y estabilidad
econdmica, como incremento de infraestructura y abordaje a nivel internacional, su
precio se incrementard, generando al mismo tiempo altos beneficios para los
accionistas.

Asi, para concluir este capitulo acerca del mercado mexicano de valores, y una

vez que ya se sabe todo lo que se menciond es primordial destacar que cada vez
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mas se va acercando al objetivo de la presente investigacion; el conocer las crisis
internacionales, las que han afectado de manera directa y drastica a México, y
saber acerca del funcionamiento del mercado mexicano, son ya peldafios arriba, y
so6lo falta analizar el efecto que tuvo la tan escandalosa y referenciada crisis del
2008 en las cotizaciones bursatiles de las empresas que cotizan en la BMV. Cabe
destacar que lo que se mencionoé en el presente capitulo es base para comprender
a detalle el que sigue, seguramente el conocer detalladamente lo que ya se
menciono servira de ayuda para cumplir el objetivo.

Dejando un poco de lado lo anterior, cabe destacar que conocer acerca del
mercado mexicano de valores, es determinante para empresas que adn no estén
cotizando en la BMV, pero que en un futuro deseen hacerlo, y no solo esto, sino
gue también pueden hacerse conocedores de informacion que pueden usar
benéficamente para hacer crecer su empresa en todos los ambitos,
econdémicamente, en cuanto a prestigio, etc.

Y no solo el conocer el funcionamiento del mercado es benéfico de manera
general, si no también conocer los participantes de la BMV, porque asi las
empresas que quieran ofrecer sus acciones ya saben de entrada que papel van a
jugar; lo mismo para las que quieran adquirir acciones. También se puede concluir
que lo que causa los movimientos en las acciones son diferentes factores, y
muchas de las veces esta informacion es desconocida principalmente por os
interesados en invertir, ya que se crean paradigmas de que si un precio es bajo
seguramente es porque existe un alto riesgo, y muchas veces esto no es asi, si no
que existen mas factores que influyen en los precios, factores que tienen solucién,

y que sabiéndolos controlar pueden llegar a elevar los precios

Conocer las causas principales de movimientos en las cotizaciones es base para
comprender entonces si realmente fue la crisis del 2008 la que hizo que en estos
afios se desplomaran bolsas, cayeran drasticamente precios, y se fueran a la
guiebra instituciones de gran magnitud e importancia. Es entonces necesario

conocer qué fue exactamente lo que pas6 en este periodo, para posteriormente
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ver en qué grado influyé dicha crisis en las cotizaciones bursatiles de las

empresas que cotizan en la BMV.
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V. CRISIS FINANCIERA DE 2008 Y SU EFECTO EN LA COTIZACION
BURSATIL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BMV

La finalidad del presente capitulo es contribuir a la comprensién de la aparicion y
desarrollo de una profunda crisis econémica que tiene origen en el sector
financiero de Estados Unidos, pero que impactd a toda la economia
norteamericana y se expandi6 afectando de diferente manera al resto de las
economias desarrolladas y emergentes, también impactd a los mercados,
especialmente a la Bolsa Mexicana de Valores, y naturalmente a las cotizaciones
de las empresas que aqui se encuentran inscritas.

4.1.El origen de la crisis: las malas practicas en el segmento
subprime

Actualmente se estan viviendo los efectos de un fendbmeno mundial, mismo que
fue casi similar a la Gran Depresién en 1999-1930, ahora denominado Gran

Recesion.

En agosto de 2007 dio inicio la que se ha considerado como la peor crisis de los
altimos afios, durante esta un pequefio segmento del mercado mostraria un
marcado dinamismo: el segmento subprime o “hipotecas basura”. Las causas de
la gran recesion fueron multiples, entre ellas la inadecuada regulacién financiera y
el desorden de los balances debido al excesivo endeudamiento, en su mayor parte

los excesos se concentraron en economias avanzadas (Rowe, 2010).

La cabal comprensién de lo que sucedid durante este periodo solo es posible si se

le interpreta desde un contexto internacional como lo mencioné Rojas, (2009).
Sin embargo, segun Pedro Aspe ex secretario de la SHCP la crisis tiene sus

origenes desde la década de los 90, ya que hubo varias decisiones que

condujeron a la actual crisis, entre las cuales estan las siguientes:
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1.- Sostenimiento durante varios afios de una politica monetaria errénea por parte
de la reserva federal, como se sabe esta politica se adoptd en los afios de los 90,
es por esta situacion que el ex secretario de hacienda afirma que la actual crisis
tiene sus comienzos desde entonces.

2.- Las bajas impositivas a partir de 2001 a las empresas y ganancias de capital
que distorsionaron los incentivos al ahorro, aumentando peligrosamente el déficit
fiscal.

Las tasas de interés reales tan bajas durante un periodo tan prolongado (5 afios)
en combinacion con la desregulacion de la banca de inversion de 2004, hizo que
el apalancamiento de estos bancos se disparara ilégica y peligrosamente. Ademas
en la economia estadounidense hubo un aumento de liquidez derivado de una
mayor disponibilidad de recursos provenientes de la economia China y de los
productores petroleros de Medio Oriente (Aspe, 2009). Esta abundancia de
recurso alimento6 el mercado inmobiliario y bajé a cero las tasas de ahorro interno.
La combinacion de todo esto generd dos burbujas en el mercado: la de los bienes
raices y la de los comidities®. De las dos, la inmobiliaria fue particularmente dafiina

para el mundo entero.

Ahora bien, el profesor John B. Taylor del Hoover Institute de Standford University
explicd en su libro “Getting off track” (Salirse de la pista), como las acciones de
gobierno y sus intervenciones causaron, prolongaron y empeoraron la crisis
financiera, afirma que la causa principal de la crisis de 2008 fue el exceso de
expansion monetaria. El auge de este ciclo comenz6 en el sector de la
construccion de vivienda y se expandié luego al resto de la economia. Los
economistas de la escuela Austriaca de economia consideran que es el mercado
el que debe fijar libremente la tasa de interés. El profesor Taylor considera que el
Banco Central debe mantener una disciplina monetaria rigida. Aqui cabe
mencionar que economistas le dan la razon a la teoria anterior; ahora bien se

puede afirmar que la crisis explotdé en 2007 y un afio después se expandié a todo

! Bienes gue conforman las materias primas esenciales de la economia y del mundo, constituyen
una alternativa mas de inversion para distintos perfiles de inversionistas (Yafez, 2011)
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el mundo, ya que fue precisamente en este afio cuando gobiernos, familias,
bolsas, y empresas comenzaron a resentir la crisis, convirtiéndose en la mayor
después de la Gran Depresién, y a juzgar por sus impactos, las crisis de mayor

alcance han sido la de 1929 y la de 2007, ambas iniciadas en Estados Unidos.

Cabe mencionar aqui un dato importante, segun Prodi (2009), la explosién de la
crisis inmobiliaria o hipotecas subprime ocurrio en 2007, mientras que la crisis
financiera, de alcance global, tuvo su detonante con la quiebra de Lehman
Brothers en Septiembre de 2008. Esto es importante ya que indica que la crisis
hipotecaria perfectamente dio paso a la crisis financiera que se esta viviendo aun,
de igual manera es importante, ya que se menciona que el punto clave de inicio de
la crisis fue la quiebra de este importante banco en Estados Unidos. Para
comprender mejor esto en el siguiente tema se menciona exactamente lo que
pasé con este banco, y como fue este el acontecimiento previo para la Gran
Recesion.

4.2.Lehman Brothers, la mayor quiebra financiera de Estados
Unidos

Lehman Brothers era uno de los cinco grandes bancos de inversion (Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman y Bear Stearn) de Wall Street
mismo que funcionaba increiblemente bien, ya que su dirigente Richard Fuld tenia
una ambicion insaciable por las ganancias, en 1994 una accién costaba 4 ddlares
y con el boom de la economia en 2007 esa misma accion costaba 82 ddlares.
Cabe mencionar que esto fue posible gracias a su expansion con mas productos,
ya que el mercado era cada vez menos regulado. Productos altamente complejos
gue incluian una cobertura por riesgos crediticios, un tipo de seguro en contra de
aguellos que no podian pagar sus préstamos, dicho en otras palabras, se arriesgo
demasiado. Es cierto que mientras mayor sea el riesgo y el dinero involucrado,
mayor sera la ganancia como dijo Larry McDonald en 2004. Sin embargo, en el

caso de Lehman Brothers, Fuld dijo que se tenian que arriesgar ain mas con los
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creditos hipotecarios, lo que no midid fue que a mas riesgo peor es la caida
(Alcaide, 2009).

Efectivamente junto con las ganancias hubo recompensas increibles, en el afo
2004 los ingresos de Lehman eran de 11 millones 500 mil délares, y en 2007 los
ingresos casi se duplicaron, cabe mencionar que durante 2000 a 2008 Richard
Fuld recibi6é entre 310 y 500 millones de ddlares. Asimismo Vergara (2011), afirma
que en 2008 Lehman habia sido uno de los mas importantes suscriptores de
derivados de crédito del mercado subprime, y en este mismo afio sufrié problemas
de suficiencia de capital, falta de liquidez y bajo nivel de confianza. De igual
manera sostiene que el verdadero disparador de la crisis no fue la quiebra de
Lehman, sino las pobres practicas de otorgamiento de crédito en el sector
hipotecario. Se puede deducir entonces que si la causa fue el otorgamiento de
créditos hipotecarios, claramente fueron malas decisiones por parte de los
administrativos de Lehman, entonces la ambicion de Fuld seguramente tuvo algo

gue ver con lo sucedido.

Sin embargo, el 15 de septiembre de 2008 el banco de inversion estadounidense
Lehman Brothers dejaba atras 158 afios de historia para anunciar su quiebra. La
Gnica forma de salvar al banco era con la ayuda del gobierno federal, ayuda que le
fue negada completamente, Lehman Brothers ante la negativa de ayuda por parte
de las autoridades federales, fue directo a la quiebra. No se sabe si el gobierno
hizo lo correcto al no rescatarlo, pues el costo por apoyarlo hubiera sido menor

afirma Vergara, (2011).

Pero lo peor estaba todavia por destaparse: las consecuencias del estallido de la
burbuja financiera sobre la economia real. Lehman era también uno de los
principales, si no es que el mas importante creador de mercado de papel

comercial.
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Durante mas de seis meses desde aquel septiembre hasta el verano de 2009, el
comercio internacional registré una caida del 40%. Ninguna otra actividad sufrio
una contraccion de esa extension; no se habia visto nada parecido desde la Gran
Depresion. En el mercado interior de EU, muchisimas compafias privadas del
acceso al crédito comercial dejaron de atender sus actividades ordinarias, pago de
salarios o deudas con sus proveedores. Se paralizaron las ventas de empresas
tan representativas como General Motors o Chrysler. La solicitud de bancarrota de
Lehman, presentada el 15 de septiembre de 2008 (la solicitud de proteccion de
bancarrota mas grande en la historia financiera) redujo el precio de las acciones
de la compafiia en un 95% y desencadend una crisis de confianza que dej6 a
todos los mercados financieros del mundo confundidos, ocasionando la peor crisis

desde la Gran Depresion (Wong, 2010).

La quiebra de Lehman Brothers es una fecha que se utiliza para marcar el
estallido de la crisis y cuyas consecuencias siguen pesando en las economias
mundiales, la quiebra de la entidad marcé el inici6 de la crisis en 2008 (Wong,
2010).

De todo lo anterior facilmente se puede concluir que aunque haya quienes nieguen
que fuera la caida de Lehman Brothers el detonante para que la economia
mundial se colapsara, son mas los detalles y problemas que apuntan a este
banco, no como causante sino como un punto clave para que se viviera la peor
crisis desde 1930. Por otro lado, se dijo que el banco facilmente pudo haber sido
salvado por la Reserva Federal, y si esto pudo haber sido evitado, entonces el
colapso financiero evidentemente se pudo sobrellevar. Ahora bien, una vez

anunciada la quiebra de Lehman ¢ qué fue lo que siguio?

4.3.Después de la quiebra ¢crisis financiera?

La bancarrota de Lehman Brothers marc6 un antes y un después en la crisis. Tras
su quiebra, los gobiernos de medio mundo se lanzaron al rescate publico de la

banca ante el panico financiero generado. Su caida gener6 un panico financiero
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mundial, que fue atemperado con la intervencion de los gobiernos tras acudir al
rescate publico de un sistema financiero que, tal y como han admitido las
autoridades politicas, se encontraba "al borde del colapso” (Llamas, 2009).

Sin embargo, de acuerdo con la teoria del ciclo econmico que tiene la escuela
Austriaca de Economia, este comienza con la expansion en la cantidad de dinero
y la baja de la tasa de interés. Estas sefiales hacen que muchas personas, al
mismo tiempo encuentren atractivos proyectos nuevos que no lo eran con las
condiciones anteriores, es decir, esto hace ver rentables a personas que
realmente no lo son. En este momento todo va bien, las empresas venden a tope,

y hay muchos puestos.

Sin embargo, todo esto no puede ser duradero, las presiones inflacionarias
aparecen y para detenerlo, los mismos que la ocasionaron, deciden meter frente a
la creacién de nuevo dinero y aumentan la tasa. Quienes habian invertido ven
COmOo Sus acciones caen, comienza la caida de la economia, la morosidad de los
bancos aumenta, varios economistas le dan la razén a la teoria anterior.

Prosiguiendo con el tema, cabe mencionar aqui que la caida de este importante
banco, es un tema que aun no se sabe con claridad, por ello Porodi (2009)
muestra claramente hipétesis aplicables a los Estados Unidos en el periodo previo
a la crisis (2002-2005): el boom crediticio lleva a una declinacion en la capacidad
del portafolio bancario, la primera hipétesis en esta afirmacion, es que el boom
crediticio unido a las innovaciones financieras fue uno de los gérmenes de la crisis
de Estados Unidos. La segunda hipotesis que da respuesta a la afirmacion
anterior es que la mayor demanda de préstamos e inversiones en los bancos les
provoca competencia, haciendo que todos se arriesguen en tasas y seguros,

consecuencia de esto el sistema bancario se torna mas fragil.

Se puede concluir entonces que cuando la economia esta en expansion, no se
puede distinguir entre buenos y malos deudores, pues todas las personas,

empresas y gobierno en general son rentables y liquidas en este periodo.
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Como se puede sospechar entonces, es esta quiebra la que llevo al colapso
mundial en este periodo, es ahora necesario estipular claramente qué fue lo que

paso.

4.4.:Qué paso en 20087

Entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007, el precio de las casas cay6 en un
25% y dio inici6 a la “crisis inmobiliaria” preparando el escenario para la crisis
financiera de 2008 (Barcelata, 2010).

Puede resaltarse que entre tantas quiebras, desfalcos, fraudes, disminucion
abrupta del empleo, el aflo 2008 fue exactamente el que marco profundamente a
la economia global. Asimismo, cabe mencionar que esta crisis en unos inicios fue
llamada crisis de las hipotecas “subprime”, dichas hipotecas se originaron con
excesos en 2007, ocasionando una desestabilizacion en el sistema financiero, de
aqui que se trate de una crisis financiera de alcance mundial (Zufiiga y
Castellanos, 2008).

Sin embargo, Llamas (2009) explica “todo reside en que las famosas hipotecas
basura no eran la causa sino el primer sintoma evidente del estallido de la burbuja
crediticia que, durante mas de una década, fue alentada desde los organismos
financieros de planificacion central’. En efecto esto es asi, debido a que antes de
gue se diera la crisis financiera, se dio una crisis hipotecaria, pero como afirma
Llamas, esto no era mas que una primera causa de lo que estaba por suceder.

Se pretende mostrar que la crisis no es un fenédmeno de caracter accidental, sino
gue es resultado del conjunto de politicas publicas que han aplicado los gobiernos
de Estados Unidos en los ultimos afios, estableciendo un marco institucional que
pone en riesgo el funcionamiento ordenado de su economia y de la economia

mundial en el largo plazo.

Ahora bien, mismo Llamas (2009) explica lo que sucedié en 2008 de manera

concreta y resumida en palabras simples. La burbuja estall6. La inflacion comenzé
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a aumentar, obligando a una subida de tipos de interés que finalmente descubrio
lo bueno de las hipotecas subprime. El precio de la vivienda se desmorong, los
impagos hipotecarios se dispararon, los embargos se sucedieron. Como resultado,
se produce la quiebra de los fondos del banco de inversion Bear Stearns en el
verano de 2007. El grifo de la financiacion interbancaria se cerré. La imposibilidad
de hacer frente a la deuda comprometida a corto plazo inicié la sucesion de
bancarrotas que se extiende hasta hoy en dia. Lo que pasé en 2008, no sélo se
remota a ese afo, sino que hay quienes explican y aseguran que la burbuja
inmobiliaria se habia iniciado 30 afios antes y empuj6 a las entidades financieras a
una estrategia suicida basada en endeudarse a corto plazo (mercado
interbancario) e invertir a largo (concesion de hipotecas a 20, 30 6 40 afos). Y
todo ello, bajo la apariencia de que el precio de la vivienda nunca baja y el costo
del crédito (interés) siempre seria barato (véase entre otros Rojas, 2009 y Parodi,
2009). De lo anterior facilmente se puede concluir que lo que sucedié fue un
montén de malas decisiones tomadas por parte de las hipotecarias y bancos, fue
exceso de confianza en este mercado, y claramente la economia se aprovecho de
esto, y como se puede observar la crisis ha afectado a aquellos que tomaron
préstamos hipotecarios y ha provocado pérdidas millonarias y quiebras. Ha
afectado a los inversionistas que tenian acciones en las instituciones financieras
afectadas; a quienes han perdido sus casas al tener que entregarla a los
prestamistas y a los miles de empleados que se han quedado sin empleo. Los
consumidores en el mundo han dejado de gastar en bienes de consumo y la
producciébn mundial cae como consecuencia, amenazando la estabilidad
econdémica mundial, esto de acuerdo a un informe emitido por el FMI.

Varios gobiernos han anunciado medidas para enfrentar la crisis con el objetivo de
evitar el colapso de las instituciones financieras, descongelar el crédito y los
mercados de dinero, y asegurar la capitalizacion de los préstamos interbancarios,

asi como la capitalizacion de los bancos.

Ahora bien, para saber si s6lo se esta viviendo una crisis financiera, es necesario

hacer un analisis por el mundo para determinar si hay otros tipos de crisis que
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pudieran afectar, y que estan siendo dejadas de lado por poner mayor atencion
soOlo a la financiera. O mas bien, si la actual crisis ha sido resultado de otras, es
necesario conocerlo, para ello se determinara el nivel de influencia de otros

sectores en la crisis financiera.

4.4.1. Tipos de crisis que provocaron la Gran Recesion

Ya se ha mencionado en el apartado 4.1, péarrafo Udltimo, varios analistas y
economistas expresan que la crisis financiera fue consecuencia de una crisis
hipotecaria anterior, sin embargo hay otras acepciones.

La crisis actual no solo es financiera. Los expertos han sefialado que es producto
de cuatro crisis concurrentes (Garcia, 2008):

1. La crisis hipotecaria.

Como ya se ha venido explicando es originada por los créditos hipotecarios
subprime. Bajo el supuesto de que las casas en Estados Unidos siempre subian
de valor, las instituciones financieras eliminaron las razones para rechazar
solicitudes de crédito, asumiendo todo riesgo. Sin embargo, ya se empezaba a
rumorar acerca de la sobrevaluacion de inmuebles en todos los mercados del

mundo.

2. La crisis alimentaria mundial.

Durante los afios de 2007 y 2008 el mundo ha experimentado importantes
incrementos de precio en los alimentos, producto de la combinacion de varios
factores: malas cosechas por el cambio climatico, incremento en la demanda de
alimentos, impacto de los biocombustibles y el incremento de la poblaciéon
mundial. La ONU ha estimado que para hacer frente a la demanda, la produccion
de alimentos se debera incrementar en 50% para el 2030 y en 100% para el 2050,
lo cual indica que es un problema que se mantendra vigente por muchos. Aunque
esta crisis no tiene una relacion directa con la crisis hipotecaria, se espera que el

constante incremento de precio en los alimentos deteriore tan considerablemente
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la economia familiar, que la misma pierda su capacidad para cumplir con sus

compromisos hipotecarios u de otra indole (Saavedra, 2009).

3. La crisis energética.

Surge a partir de la disminucion de la produccion mundial de petréleo al haber
alcanzado el limite de produccion, y al aumento constante de la demanda. Aunque
se estan buscando fuentes alternativas de energia, este problema no se resolvera
en el corto plazo. Desde luego, el aumento del gasto en energia implica el
aumento de precios de muchos bienes basicos, y reduce de este modo la
capacidad de las familias para hacer frente a su gasto corriente y al pago de sus

compromisos financieros, incluido su crédito hipotecario (Saavedra, 2009).

4. La crisis financiera global.

Las tres crisis anteriores tienen su origen en Estados Unidos, pero sus efectos se
han dejado sentir en todo el mundo. Y como se puede observar, no sélo se ha
presenciado una crisis financiera, sino que mas bien ésta ha sido resultado de
otras crisis vividas.

Claramente se puede observar que la crisis financiera ha sido resultado de otras
turbulencias en el mundo, turbulencias que se han dejado de lado para tratar de
solucionar la crisis financiera, sin prever que una vez solucionada ésta, otra crisis
puede salir a flote. Ahora bien, es necesario saber exactamente qué sucesos
fueron los que dieron pie para la aparicion de la actual crisis, es decir la cronologia

de la misma.

4.5.Episodios de la crisis, efecto dominé

Para Gross (2008), la actual crisis tuvo un efecto domino y se inicio cuando las
tasas de interés empezaron a subir y provocaron la crisis de los créditos de alto
riesgo en Wall Street. Para conocer la secuencia general de este suceso, vease el

cuadro 5:
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Cuadro 5: Cronologia de la crisis financiera de 2008.

Periodo

Sucesos

Marzo-Agosto, 2007

Septiembre-Diciembre,

2007

Enero-Junio, 2008

Julio-Diciembre, 2008

- Las ventas de nuevas viviendas se redujeron en 28% aumentando las
especulaciones sobre la estabilidad del mercado inmobiliario en EU.

- Quiebran dos fondos de inversién del banco estadounidense Bear
Stearns.

- La Fed inyect6 dinero a la economia después del Banco Central
Europeo y del Banco Central de Japon.

- El banco Merrill Lynch asume pérdidas por malas inversiones, la Fed
por primera vez en cuatro afios reduce la tasa de interés.

- EI FMI advirti6 que la economia mundial reduciria su crecimiento.
Citigroup anuncia caida del 57%.

- Bush anuncia un plan para aliviar la crisis hipotecaria. El precio de la
vivienda baja drasticamente.

- El banco de inversibn Morgan Stanley revel6 pérdidas asociadas al
mercado inmobiliario.

- EU registra la tasa de desempleo mas alta en dos afios. Citigroup
cierra el 2007 con pérdidas de 10,000 MDD.

- Bush admite que la crisis puede afectar el crecimiento de la
economia.

- Merrill Lynch anuncia pérdidas netas al finalizar 2007

- Las bolsas en el mundo entero sufren panico y los mercados registran
sus peores pérdidas desde el 11 de septiembre de 2001.

- Los precios de las acciones caen a nivel mundial, debido a que Bear
Stearns fue vendido en dos ddlares por accion a JP Morgan.

- Los bancos Goldman y Lehman Brothers que sus beneficios se
reducen a la mitad.

- La Fed y el tesoro de Estados Unidos anuncian medidas para salvar a
Fannie Mae y Freddie Mac.

- Se inician investigaciones sobre la crisis en EU.

- Freddie Mac anuncia pérdidas de 972 MDD.

- Diez bancos internacionales anuncian un programa de préstamos
para hacer frente a la crisis.

- Lehman Brothers se declara en quiebra abrumado por las pérdidas
del sector inmobiliario.

- La eleccion de Barack Obama como presidente causa breve

optimismo.
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- El FMI anuncia por primera vez desde la segunda Guerra Mundial que
todos los paises entran en recesion.
- El Buré Nacional de Investigaciones Econdmicas de Estados Unidos
anuncié oficialmente que la economia estaba en recesion.
- El banco de América anuncia que recortara 35 mil empleos en tres
afos.

Enero-Marzo, 2009 - El multimillonario aleman Adolf Merckle se suicidé después de que
Sus negocios se vinieran abajo por la crisis.
- El banco de Inglaterra redujo su tasa de interés al 1.5%, la mas baja
en 315 afos.
- Las exportaciones Chinas registran su peor caida.
- Los prondsticos indican que el PIB caera en 1.6%.
- El Banco Mundial dice que aproximadamente 10 millones de personas
en paises en vias de desarrollo seguirdn en la pobreza debido a la

crisis mundial.

Fuente: Elaboracion propia con informacion del FMI, 2008; Banxico, 2008; Fed, 2009 vy

http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/09/15/economia.

Una vez que ya se conocen los episodios generales que sucumbieron al mundo,
se puede deducir facilmente que este fendbmeno no tiene fin aln, ya que se han
seguido presenciado sucesos que claramente son consecuencia de las malas

decisiones tomadas en los periodos mencionados.

Ahora bien, seguramente México no fue exento de lo que pasé en Estados Unidos,
es por ello que se determinard en qué grado afectd la crisis a la economia
mexicana, con la finalidad de demostrar la gran relacibn comercial que tiene

México con Estados Unidos.

4.6. Gran Recesion, efectos en México

La economia mexicana, medida en términos del PIB, mantuvo su tendencia de
crecimiento altamente correlacionado con el crecimiento de Estados Unidos. Sin
embargo, desde enero de 2008 inicia su declinacion debido a factores tales como
la desaceleracion de la demanda externa, la politica monetaria mas restrictiva y la

ausencia de una efectiva politica anti ciclica por parte del gobierno mexicano
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(Banamex, 2008). Cabe mencionar aqui también que esta desaceleracion
facilmente se pudo dar debido a la crisis que comenzaba a fugarse por los
alrededores de Estados Unidos, esto se puede deducir facilmente por la relacion
directa de México con este pais, para visualizar mas aun esto véase la Grafica 2
donde claramente se observa el crecimiento y variacion del PIB real México-

Estados Unidos.

Graéfica 2. Producto interno bruto real (variacion porcentual anual, (2000-2009).

Producto interno bruto real
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Fuente: INEGI, 2000-2009.

Como se puede observar, la economia mexicana en los afios 2005 a 2007 estuvo
creciendo a un ritmo superior a la economia estadounidense. La caida que inicia
en el afio 2008 se deberia a que las manufacturas, el sector mas grande (19%),
disminuyen su produccion en razén de que una importante proporcion de la misma
(40%) depende de la demanda externa en particular de Estados Unidos (Garcia,
2009). Adicionalmente, muchas otras actividades (comercio, transporte y servicios)
gue se mueven alrededor de las manufacturas y que son también importantes en
tamafio, registran una dinamica menor. Por otro lado, el sector construccion, que

representa el quinto sector en importancia para la economia mexicana, se ha
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rezagado debido a que una gran parte del gasto que seria destinado a
infraestructura se ha detenido, ademas de que la edificacibn de viviendas ha
experimentado una sensible desaceleracion. Para confirmar que este sector
efectivamente estaba en crecimiento cabe mencionar aqui que segun Castafieda
(2013) con el programa de expansion geografica implementado en Cemex en
2005 alcanz6 su cenit, cuando adquiri6 a RMC, uno de los mayores productores
de cemento y agregados de Europa y el mayor proveedor de concreto
premezclado del mundo por 5,800 millones de dolares. Dos afios mas tarde sumo
a sus filas a Rinker (productor y proveedor de materiales, productos y servicios
para la industria de la construccién con operaciones en Estados Unidos, Australia
y China) por 14,200 mdd. Asi era como Cemex se convertia en una empresa
global y ejemplo para otras firmas mexicanas lideres en sus sectores. Como se
puede deducir, esta empresa iba en crecimiento constante, y con ella la economia
del pais, sin embargo, la alegria duré poco. La crisis financiera sin precedente de
2008 provocod que muchos mercados de Cemex se contrajeran, obligando a la

compainiia a elevar su eficiencia.

Las medidas no fueron suficientes, Cemex tuvo que vender diversos activos en
Austria y Hungria, también vendié sus operaciones en ltalia, sus plantas en las
Islas Canarias (Castafieda, 2013). Estos sucesos claramente fueron
consecuencias del fenbmeno en cuestion, afectando a la par el PIB de México, y el
sector construccion del mismo, obviamente debido al gran auge de construccion

de viviendas.

4.6.1. Efectos de lacrisis en México

El impacto de la crisis estadounidense, acompafiada por la volatilidad en los
precios del petréleo y de los alimentos, tiene serias repercusiones en los
mercados emergentes y en la economia mundial en su conjunto. Aqui cabe
mencionar que uno de los mas grandes efectos en México de la crisis financiera
ocurrida en 2008 es la disminucion de las exportaciones, considerando que el 85%
de lo que México exporta tiene como destino Estados Unidos, de lo cual el 75%

son manufacturas, se espera que los sectores mas afectados sean la industria
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automotriz y la relacionada con insumos para la construccion como se menciono
anteriormente (Saavedra, 2009). En este sentido, Mattar (2008) ha manifestado
que es necesario que México diversifique el destino de sus exportaciones ya que
actualmente las que se realizan hacia la Unibn Americana representan la tercera
parte del PIB mexicano.

La dependencia del sector externo mexicano en cuanto al destino de sus

exportaciones se puede reflejar en el Cuadro 6:

Cuadro 6: Principales socios comerciales de México (2007).

Pais/Regién COMERCIO TOTAL (Miles de M de
USD)
Estados Unidos 21.086.633.741
Unién Europea 1.380.971.815
Canada 623.377.088
China 162.636.924
Japon 161.627.476
Africa 83.193.926

Fuente: Lépez, 2008.

Como se observa en el cuadro anterior, y analizando las cifras y situaciones de
Estados Unidos personalmente se apoya la opinién de Mattar (2008), ya que este
seria el primer paso para dejar de depender tanto del pais vecino, y por ende el

PIB de México creceria y dejaria de estar estancado como hasta ahora.

Cabe sefialar que son numerosos los puntos que interrelacionan a estos dos
paises, pero para efectos de esta investigacion, solo se enfatiz6 en las

exportaciones debido al gran porcentaje que representan el en PIB mexicano.

Ahora bien, una vez que ya se sabe los efectos que tuvo la crisis en la economia
mexicana, es pertinente hacer mencion acerca del efecto del fenémeno
especificamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), esto para cumplir con el

del objetivo principal de la presente investigacion. Analizar los efectos de la crisis
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en la BMV, llevara posteriormente a analizar el efecto de la misma en las

cotizaciones bursétiles de las empresas que cotizan en la Bolsa.

4.7.Efectos de la Gran Recesién en la Bolsa Mexicana de Valores

Las crisis bancarias o financieras no son raras y se han hecho mas frecuentes en
las dltimas décadas, segun lo documenta un libro escrito por Reinhart y Rogoff
(2009). A veces estas crisis se convierten en fiscales o incluso en crisis de deuda
soberana, cuando los gobiernos ya no pueden satisfacer sus obligaciones para
con los acreedores que poseen su deuda soberana. La crisis de 2008-2009
comenzé como una crisis hipotecaria, luego se transform6 en una crisis
econdmica, y ha estado evolucionando hacia una crisis financiera.

Dicha crisis financiera no solo afecto a los sectores mencionados, la BMV no

quedd inmune a dichos efectos.

La importancia de la BMV reside en el hecho de que permite diversificar la
propiedad empresarial entre el mayor numero posible de inversionistas, brindando
acceso a un conjunto de alternativas de inversién que son inalcanzables para el
ciudadano comun. Sin embargo, es importante establecer que si bien la BMV
juega un papel importante para el desarrollo de la economia, esta es sumamente
volatil ante cualquier fendmeno e incluso rumor que pueda suceder en torno a la
economia nacional o internacional, como la de Estados Unidos, ademas de tener
una fuerte conexién con las bolsas de valores internacionales, especificamente las
de Estados Unidos, esto como consecuencia de la libre movilidad de capitales
(Rojas, 2008).

Ahora bien, dada la gran importancia de la BMV es necesario describir su

comportamiento durante el periodo de la Gran Recesion para determinar si este

fenébmeno efectivamente causé movimientos en dicha bolsa.
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4.7.1. Evoluciéon de la Bolsa Mexicana de Valores en enero de
2008

Para comprender la evolucion de la BMV visualicese la Gréfica 3:

Gréfica 3. Comportamiento histérico del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Fuente: Banco de México, Indicadores de la Bolsa Mexicana de Valores, 2007.

Varios analistas definen este comportamiento como extraordinario, pues como se
puede observar en 2007 el crecimiento fue impresionante, ya que al cierre de este
afio la BMV acumulaba una ganancia de 23,409.74 puntos, este comportamiento
afirma Rojas (2008) puede corresponder a diversos sucesos ocurridos en este
periodo: los conflictos geopoliticos en el mundo, la volatilidad de las economias
industrializadas, la debilidad de la divisa estadounidense frente al euro o las
variaciones de la tasa de interés de los Estados Unidos, Sandoval (2008)
menciona que estos factores son los que originaron un reacomodo en las carteras
de inversién. Y como se puede deducir esto en efecto es asi, ya que el crecimiento

fue realmente benéfico para la BMV en este periodo.
Ahora bien, al iniciar el siguiente afio, es decir el 2008 las cosas no comenzaban

tan positivamente como se cerraron en 2007, ya que todo apuntaba a que la

excelencia en el mercado estaba llegando al final.
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Lo anteriormente dicho se deduce que fue debido a que la BMV estuvo
fuertemente influenciada al inicio del afio por sucesos externos provenientes de
Estados Unidos, tal y como fue el desarrollo de su actividad econdmica, la crisis
de su mercado de hipotecas o los malos resultados dados a conocer en cuanto a
desempleo, sucesos que afectaron fuertemente al indice de Precios vy
Cotizaciones (IPC) principal indicador de la BMV (Rojas, 2008).

Entonces seguramente los sucesos anteriores causaron hechos negativos en la
BMV, para ello el Banco de México, en el apartado Indicadores de la BMV se
menciona que justamente a principios del afio especificamente en la primer
semana de enero, la BMV se contrajo en 1,218.91 puntos, caida representativa
para una sola semana. Afirma Sandoval (2008) que la principal caracteristica de
esta primera semana fue la alta volatilidad que se presentd dentro del mercado,
esto evidentemente debido a los factores provenientes de Estados Unidos antes
mencionados. La segunda semana del mes, la informacion estaba a desplome,
dentro del mercado las especulaciones comenzaban a darse a conocer, sin
embargo a pesar de ello la BMV obtenia un saldo positivo en la semana de 405.9
puntos. La razén de este buen comportamiento afirma Rojas (2008) puede ser
atribuible a la noticia difundida de que Bank of America se encontraba en platicas
para comprar la principal hipotecaria estadounidense Countrywide, como se
menciono anteriormente, ademas de la posibilidad de que un recorte mas agresivo
de las tasas de interés de Estados Unidos pudiera contener la debilidad de la
economia de ese pais. Asi la tercer semana del mes, el temor estaba al borde
entre los inversionistas debido a que ya se encontraba anunciada la posible
recesion, cabe mencionar aqui, que en este tiempo sélo se anunciaba como
posible, pero como se dijo anteriormente, el mercado es tan fragil que con la
simple especulacion sufre marcados impactos. Este temor se fundamentaba en la
pérdida presentada por Citigroup, una pérdida como se mencioné en la cronologia
nunca antes vista, este acontecimiento también provocé segun Rojas (2008) un

enfriamiento en la economia mundial. Y en dicha semana el comportamiento del
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IPC comenzo a debilitarse, para mayor detalle véase la Grafica 4 donde se da a

conocer el comportamiento del IPC durante el mes de enero.

Gréfica 4. Comportamiento del IPC durante enero de 2008.
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Fuente: Banco de México, Indicadores de la Bolsa Mexicana de Valores, 2007-2008.

La caida del IPC en la semana del 14 al 18 fue mas evidente, sin embargo, el 21
de enero se constituyé como uno de los dias de mayor trascendencia en los
mercados financieros, toda vez que se origin0 el mayor desplome a nivel
internacional desde los atentados de 2001 (Banxico, 2008).

La razon de lo anterior facilmente se puede deducir, seguramente las sefiales que
se comenzaban a presentar en ese entonces eran mucho mas marcadas y cada
vez mas evidentes, y en efecto asi fue para confirmar, véase cuadro 5 “Cronologia

de la crisis financiera de 2008”.
Asi luego del 21 del mes, el comportamiento se vislumbra positivo esto debido a

que la Fed aplicé un recorte de 0.75 puntos porcentuales a la tasa de fondos

reales asi como a la tasa de descuento, para ubicarse en 3.5% y 4%
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respectivamente (BMV, 2008). Lo anterior dio como resultado que los mercados,
incluida la BMV ganaran un avance importante.
Sin embargo, a pesar de la buena racha que habia experimentado la BMV, el

saldo hasta ese momento seguia siendo negativo, con una disminucién del 5.52%.

Todo lo anterior finalmente origino que el IPC culminara el mes en 28,793.64
unidades, lo cual representé una pérdida mensual del 2.52%, representando el
peor desempefio para un mismo mes desde enero de 2003.

Para culminar, claramente los indicios de la crisis afectaron de manera negativa el
comportamiento de la BMV, y el IPC sufrié su peor contraccion en muchos afos,
entonces a inicios de 2008, en la BMV se comenzaba a sufrir la Gran Recesion.
De todo lo anterior, se puede concluir que la BMV inicio el afio resintiendo ya los

efectos de la crisis estadounidense, pero, ¢,qué fue lo que pas6 después?

4.7.2. Evoluciéon de la BMV durante la crisis de 2008

Para comenzar a visualizar de manera mas clara, véase la siguiente gréfica:

Gréfica 5. Comportamiento de la BMV 2007-2009.
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Rodriguez y Rojas (2008) aseguran que el comportamiento mostrado por la BMV
desde inicios del afio de 2007 y especificamente a partir del mes de agosto del

mismo afo muestra claramente cuatro fases.

La primera de ellas inicia en agosto de 2007 y se extiende al 30 de mayo de 2008,
periodo en el cual el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
principal indicador de la BMV fue inestable, toda vez que muestra altibajos
claramente marcados fluctuando alrededor de los 30 mil puntos, y obteniendo un
rendimiento de tan solo 1.84%, es decir, los inicios de la crisis comenzaban como
se dijo anteriormente a traer consecuencias en la bolsa.

La segunda fase va del 2 de junio al 27 de octubre de 2008, periodo en el cual la
BMV experimenta serios problemas, reflejo del comportamiento experimentado en
los mercados financieros internacionales, siendo el de mayor impacto el
estadounidense. Esta fase se ha constituido como la mas critica de la crisis, a tal
grado que su principal indicador experimentd una contraccién del 47.24%,
pasando de los 31,975.47 en la fase anterior a 16,868.66 puntos.

La tercera fase inicia el dia 28 de octubre de 2008 después del anuncio de la
quiebra de Lehman Brothers, extendiéndose al 2 de marzo de 2009. En esta fase
el mercado accionario muestra un comportamiento inestable, similar al
experimentado durante la primera fase (inicio de la crisis), solo que a diferencia de
aguella, el IPC se sitio en sus niveles mas bajos de todo el periodo de crisis, o
cual permiti6 obtener una raquitica ganancia del 0.36%. Claramente la bolsa
experimento una abrupta caida.

La cuarta fase inicia el 3 de marzo del presente afio y se extiende hasta el 16 de
julio de 2009, en esta fase se comienza a dar una aparente estabilidad a nivel
internacional, reflejandose inmediatamente en el comportamiento de la BMV,
iniciandose de esta forma lo que podria ser considerado como el periodo de
recuperacion, el cual se caracteriza por un rapido crecimiento llegandose incluso a
obtener la ganancia mas importante desde el inicié de la crisis, 52.01%. Pero que

sin embargo, no es suficiente para retornar a los niveles experimentados antes de
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la crisis (Rodriguez y Rojas, 2008). Como se puede observar, para este periodo la
recuperacion inicia.

4.8.Efectos de la crisis en los precios de los titulos de las empresas
gue cotizan en la BMV

Antes de todo es preciso establecer acontecimientos importantes que ocurrieron
dias previos y dias después del anuncio de quiebra de Lehman Brothers, esto con
la finalidad de determinar que reaccion hubo en el mercado mexicano a

consecuencia de esto, para ello véase el cuadro siguiente:

Cuadro 7: Cronologia del mes de septiembre de 2008.

Fecha Acontecimiento

3 dejulio de 2008 En su reunion, el Consejo de Gobierno del Banco Central de Europa
(BCE) adoptd las siguientes decisiones de politica monetaria:
1. El tipo minimo de puja correspondiente a las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema se incrementara en 25 puntos béasicos
hasta situarse en el 4,25%, a partir de la operacion que se liquidara el 9
de julio de 2008.
2. El tipo de interés aplicable a la facilidad marginal de crédito se
incrementara en 25 puntos basicos hasta situarse en el 5,25%, con
efectos a partir del 9 de julio de 2008.
15 de septiembre de  Quiebra de Lehman Brothers. Comienzo formal de la crisis financiera
2008 global.
27 de septiembre de Declaracién del G-7 ministros de finanzas y gobernadores de bancos
2008 centrales de la agitacion del mercado financiero mundial.
26 de septiembre de La Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el BCE y el Banco Nacional
2008 de Suiza anuncian la introduccién de operaciones con vencimiento a una
semana para proporcionar liquidez en délares estadounidenses. El
Consejo de Gobierno del BCE decide proporcionar financiacién a una
semana en ddlares estadounidenses mas alla del final del trimestre a las
entidades de contrapartida del Eurosistema, respaldada por activos de
garantia admitidos por el Eurosistema, mediante subastas a tipo de
interés variable, con un volumen previsto de 35.000 millones de ddlares
estadounidenses.
29 de septiembre de  En respuesta a las tensiones persistentes registradas en los mercados de

2008 financiacién a corto plazo, los bancos centrales anuncian la adopcién de
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nuevas medidas coordinadas para ampliar de forma significativa la
capacidad de proporcionar liquidez en dolares estadounidenses. El
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal y el
Consejo de Gobierno del BCE deciden doblar el importe de sus acuerdos
de divisas reciprocos de caracter temporal (linea swap), que pasan de
120.000 millones a 240.000 millones de délares estadounidenses. Esta
ampliacion permitira aumentar la liquidez en ddlares estadounidenses

proporcionada en la zona del euro.

Fuente: Elaboracién propia con base en: http://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.es.html.

Como se puede observar fueron una serie de sucesos que pasaron de manera
rapida, mismos que dejaron huella a su paso, y en conjunto fueron los que
ocasionaron la explosion de la burbuja que ya se hacia presente.
Ahora bien, es necesario establecer cuando y en qué momento el mercado esta
funcionando eficientemente, y asociarlo a los factores que pudieran afectarlo en
algin momento, factores que se mencionaron en el capitulo 3. De acuerdo a
Jaramillo y Garcia (2010) un mercado eficiente se caracteriza por los siguientes
aspectos:
e Los precios de los titulos reflejan inmediatamente la nueva informacion.
e La variacion de los precios viene dada por dicha informacion y, por tanto, es
imprescindible. Los precios varian si dicha informacién posee contenido
informativo, esto es, si es capaz de incidir en las expectativas de

rentabilidad y riesgo de los inversores.

De igual manera Jaramillo y Garcia (2010) sostienen que los precios son eficientes
si responden a la informacion disponible no sélo rapida sino acertadamente (con
precision), de manera que los precios reflejan las mejores estimaciones posibles
de los valores presentes de los titulos en términos de su riesgo y rentabilidad
esperada.

Ahora bien, una vez expuesta la definicion y concepcion de lo que se conoce
como “eficiencia del mercado” se cree que vale la pena estudiar en qué medida el
mercado bursatil mexicano es eficiente en sentido informativo a la publicacion de

la Gran Recesion ocurrida en 2008. Para llevar a cabo esto, cabe mencionar que
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antes del anuncio de la crisis, la BMV como se observa en la grafica 5 estaba
teniendo resultados favorables, resultados positivos que se mantenian hasta el
anuncio de la crisis, asi pues se analiza, si los precios de las cotizaciones
responden a la informacion publicada de forma inmediata en los dias en torno al
anuncio de la noticia irremediable. Estas son las cuestiones tratadas en los

siguientes apartados.

4.8.1. Metodologia para el andlisis del evento

Una vez expuesto lo anterior acerca de la eficiencia del mercado y con la finalidad
de conocer las variaciones positivas 0 negativas en los precios de las cotizaciones
de las empresas, se optd por aplicar la metodologia de estudio de eventos
conocida como “event studes”. En este tipo de estudios se mide el impacto de un

acontecimiento sobre el valor bursatil de la empresa (Soltani, 2000).

Cabe mencionar que esta metodologia es ampliamente aceptada y contrastada
por los investigadores, debido a que ha sido utilizada en los ultimos afios en el

campo de las finanzas y la contabilidad (Jaramillo y Garcia 2010).

En esta investigacion se parte de la hipotesis de que el mercado es eficiente en su
nivel intermedio, es decir en la teoria de mercado eficiente, ello implica que los
precios absorben toda la nueva informacién dada del exterior. Basarse en esta
teoria permite conocer como los agentes que operan en la bolsa hacen uso de
esta informacién a través de cambios en los precios de las acciones.

Siguiendo con la metodologia a utilizar, la medida del impacto econémico de un
evento puede ser construida estudiando el comportamiento de los retornos
anormales de los titulos sobre un periodo de tiempo relativamente corto, a dicho
periodo se le denomina ventana evento (Jaramillo y Garcia, 2010).

Entonces l6gicamente para ello el paso inicial lo constituye la definicion del evento
gue se quiere analizar, asi como la especificacion de la fecha en la que se produjo
y las ventanas en las cuales se van analizar las rentabilidades anormales de los

titulos.
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4.8.2. Fechas y ventanas evento

- Especificacion de la fecha evento

Se pretende analizar el evento llamado “Crisis financiera de 2008” mejor conocido
como “Gran Recesién”. Para poder identificar la fecha en la que se originaron los
distintos hechos de interés se consultaron estudios relacionados, paginas web de
periddicos reconocidos, articulos cientificos, la pagina web de yahoo finance, etc.

Una cuestion importante a la hora de aplicar con éxito un estudio de evento es la
habilidad para identificar con exactitud la fecha en que sucede el acontecimiento
cuyo impacto se pretende analizar. Una vez que se realiz6 una revision de los
trabajos y noticias relacionadas con la “Gran Recesidon” se ha efectuado el analisis

de los retornos anormales para una fecha evento.

El evento lo constituye la noticia publica del cuarto banco de inversion de Estados
Unidos, Lehman Brothers se declara en banca rota abrumado por las pérdidas en
el sector inmobiliario. Esa fecha, también adoptada por varios trabajos
relacionados con este tema, como el de Alcaide (2009), Black (2010) es el 15 de
septiembre de 2008. Y efectivamente en esta investigacion se optd por elegir esta
fecha, debido a que durante el fin de semana que va del 12 al 14 de septiembre ya
habia rumores de lo que pasaria, y se piensa que el mismo dia que se declaré en

quiebra, los efectos comenzaron.

Asi, como se ha sefalado anteriormente, una de las limitaciones de la
metodologia es el hecho de que los inversores pudieran anticipar el colapso en la
economia.
Por lo tanto la fecha de evento es:
1. El 15 de septiembre de 2008, cuando Lehman Brothers el cuarto banco de
inversion de Estados Unidos, se declara en bancarrota abrumado por las

pérdidas en el sector inmobiliario.

Una vez determinado lo anterior se especifican los periodos sobre los cuales se

analizaran los retornos anormales de las empresas que cotizan en la BMV, cabe
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mencionar que de las 143 empresas inscritas actualmente en el mercado se
descartaron las que para el afio del evento no estaban inscritas, de igual manera
se descartaron las que en esas fechas no cotizaron, quedando 87 empresas® para

el calculo de los retornos, es decir se descartaron 55 empresas.

Se obtuvo informacion de las cotizaciones diarias del periodo que va de enero de
2008 a febrero de 2009, es decir 302 dias para cada una de las empresas
seleccionadas para el analisis. Asi como el valor del IPC (principal indicador de la

BMV) durante el mismo periodo y nimero de dias considerado anteriormente.

2. Establecimiento de las ventanas evento

Una vez realizado lo anterior, se especifican los periodos sobre los cuales se
analizaran los retornos anormales de las empresas que cotizan en la BMV, es
decir, las ventanas de evento.
Asi, en este estudio se han utilizado diferentes ventanas de evento y estimacion
para cada fecha que comprenden los siguientes intervalos:
3. Para la fecha del 15 de septiembre de 2008 (t = 0), las ventanas de evento
comprenden los dias incluidos en los siguientes intervalos (-5, +5); (-4, +4);
(-3, +3); (-2, +2); (-1, +1), por lo tanto el numero de dias de cada periodo
seran 11, 8, 7, 5y 3 dias respectivamente. El dia cero seréa definido como el

dia que ocurrié el evento.

Ahora bien, continuando con el rumbo de la presente investigacién es necesario

establecer los criterios para el calculo de los retornos.

4.8.3. Los retornos o residuos anormales

Cabe mencionar que para el calculo de los retornos y rendimientos del mercado y

empresas, se utilizé el trabajo realizado por Jaramillo y Garcia (2010).

a) Célculo de los retornos actuales/reales

% Para consultar las empresas que cotizaron, véase el anexo 1y 2
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Antes de estimar los retornos anormales tenemos que calcular los retornos
actuales o reales de la empresa i en el tiempo t tomando para esto las
cotizaciones diarias de cada una de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, asimismo para calcular la rentabilidad real del mercado se
utilizarda el IPC (indice de Precios y Cotizaciones) de la BMV, ya que se le
considera como el principal indicador en el andlisis del mercado bursétil mexicano.

Por lo tanto a continuacién se presentan las formulas para su calculo:

o (Pit + P — 1) + Dy

Donde:

R;:= rendimiento o retorno observado del titulo i durante el periodo de tiempo t
(diarios)

P;.= precio de la accion de la empresa i en el periodo t

D;;= pago de dividendos o dividendo ganado por una accion de la empresa i en el

periodo t
Y, para el calculo del rendimiento del mercado se utilizé la siguiente formula:

_ (Pipce + Prpee — 1)

IPCt-1

Donde:
R,,.= es el retorno actual del mercado en el tiempo t
Pipc:= €s el precio diario del indice IPC en el momento t

Pipci—1= €s el precio diario del indice IPC en el momento t-1

b) Calculo de los retornos anormales
Una vez calculados los retornos actuales, como se ha establecido anteriormente,

para estimar el efecto de un acontecimiento sobre el precio de los titulos se tienen
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que calcular los retornos anormales durante la ventana evento, como la diferencia
entre el retorno real y el esperado, es decir el que hubiera obtenido la empresa si
la Gran Recesion no hubiera ocurrido. Por lo tanto, los retornos anormales
recogeran los movimientos en los precios de los titulos que son especificos de la
empresa, tras eliminar aquellos cambios que son relativos al mercado. Tal y como
lo dice Jaramillo y Garcia (2010) en la literatura contable existen varios modelos
que sirven para calcular los residuos o retornos anormales, pero la mayoria de
ellos parten de la base de que el calculo de los residuos de la expresion anterior
se puede expresar en los siguientes términos, para una empresa i y una fecha de

evento t el retorno anormal sera:

tit = Rie(a; + BiRmt)
Donde:
;= es el retorno o rentabilidad anormal del titulo i en el tiempo t
R;;.= es el retorno o rentabilidad real/actual del titulo i durante el momento t
R,,.= es la rentabilidad real del mercado en el momento t
a;, B;= son los pardmetros del modelo del mercado

La estimacién de los parametros se realiza por minimos cuadrados ordinarios.

c) Célculo de los retornos esperados
Cabe sefialar que &;, f; son los parametros estimados del modelo de mercado, lo
gue claramente lleva a deducir que es necesaria la utilizacién de dicho modelo tal
y como lo hizo Jaramillo y Garcia (2010), asi entonces:
ER;t = a; + BiRme + Uit
E(uie) =0 Var(uy) = 0%y

Donde:

ER;;= es la rentabilidad esperada del titulo i en el momento t,

R,,+= es la rentabilidad real del mercado en el momento t,

= es el término residual o el error de prediccion del titulo i en el periodo t con

esperanza cero y varianza o?u;;, y

[113]



CAPITULO 1V. CRISIS FINANCIERA DE 2008 Y SU EFECTO EN LA COTIZACION BURSATIL DE LAS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BMV

a;, B;= son los pardmetros a estimar.
Y para calcular la rentabilidad real del mercado como ya se dijo anteriormente se
utilizara el IPC (indice de Precios y Cotizaciones) de la BMV, ya que es el principal

indicador del mercado mexicano.

Sin embargo, segun Scholes y William (1997), uno de los principales problemas
gue se dan cuando se utiliza el modelo de mercado con datos diarios como en la
presente investigacion, es que este modelo no esta bien especificado, ni es tan
eficiente como cuando se utilizan cotizaciones mensuales. Respecto a esto,
algunos trabajos indican que los parametros estimados del modelo del mercado a
través de los minimos cuadrados ordinarios, seran inconsistentes, debido a la
negociacion poco frecuente de algunos titulos cuando se utilizan cotizaciones

diarias.

Sin en cambio, cabe resaltar aqui que los modelos que se han presentado para el
calculo de los rendimientos esperados y retornos anormales son mas poderosos
con datos diarios que con datos semanales, mensuales 0 en su caso bimestrales.
Ello se debe segun Jaramillo y Garcia (2010) en parte a que el uso de
cotizaciones diarias permite al investigador conocer mas exactamente la fecha en
que el evento tuvo lugar que si se utilizaran cotizaciones mensuales o semanales.

Cabe mencionar que para la obtencién del valor de las expresiones anteriores se
uso el paquete computacional SPSS (Statistical Package Social Sciences), ya que
permite el tratamiento de informacion a partir de variables cuantitativas y
cualitativas; dichos resultados condujeron hacia la ejecucion de analisis de

retornos actuales, anormales y esperados.

4.8.4. Determinacién de las ventanas de estimacion
Prosiguiendo con el curso de la investigacion, es ahora necesario delimitar tanto
las ventanas de estimacibn como las ventanas del evento. Para esto véase el

Cuadro 7, donde se representa la definicién de los periodos que se encuentran

comprendidos en las ventanas antes mencionadas.
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Cuadro 8: Ventanas para estimacion de los parametros del modelo de mercado.

PP
PE PE
[ ] ]
|T0:l76 | | | T3=114 |
T1=-5 0 T2=+5
15-sep-08

Fuente: Elaboracioén propia.

Ahora bien, siguiendo el orden de Jaramillo y Garcia (2010) los pasos a seguir
para esquematizar el proceso consisten, en primer lugar, en fijar en el eje temporal
la fecha del evento que se esta estudiando (t=0). Ahora se selecciona el intervalo
que servird para contrastar si se ha producido a no un cambio en el mercado,
conociéndose este periodo como Periodo de Prueba (PP). Después se toma el
periodo que servira para calcular los parametros (a y B), a este periodo se le llama
Periodo de Estimacion (PE). Para el caso particular de la investigacion se
utilizaron no soOlo datos anteriores al evento, sino también los posteriores,
quedando fuera el periodo de evento. Ahora bien, cabe sefalar que con la
eleccion de este periodo de estimacién se estd favoreciendo el analisis de un
posible cambio de variabilidad en las rentabilidades anormales, ya que seria l6gico
gue el comportamiento fuese constante en el periodo de estimacion, mientras que
en el periodo de prueba la variabilidad deberia ser superior debido al
acontecimiento sucedido. Las ventanas de estimacion estan conformadas por el
periodo que fue utilizado para estimar los parametros del modelo adoptado, que
para la presente investigacion se trata del modelo de mercado. Una vez
calculados los parametros se utilizaran para calcular los retornos anormales
durante cada dia de las ventanas del evento, dicho procedimiento se utiliza para

las empresas que cotizan en la BMV.
Como se puntualizd, para la especificacion de las ventanas de evento y de
estimacion se toman las cotizaciones diarias, de un periodo que abarca, de enero

de 2008 a febrero de 2009.
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Una vez determinadas las ventanas de estimacion y las ventanas del evento, se

calcularan los parametros del siguiente modelo:

RA;t = Ryt — E(Rit) = Ry — (&1 + ERmt) =Ry — a; + B; Rint
Doénde:
RA;;= retorno anormal del titulo i en el momento t
R;;= retorno del titulo i en el momento t

&,, B,= parametros estimados del modelo de mercado

Una vez que ya se ha mencionado lo anterior, y establecida la metodologia a

seguir es conveniente formular las hipétesis que se han de contrastar.

4.9.Formulacion de hipotesis

Las personas de Wall Street sintieron mas de cerca el panico que sucumbi6 a
Estados Unidos, sin embargo de esto se dejo resentir todo un cumulo de
acontecimientos en Meéxico, acontecimientos que inversores principalmente
resintieron al ver como sus acciones comenzaban a perder valor, y esto lo
comenzaron a deducir facilmente cuando la BMV en general se comenzd a
comportar volatiimente tal y como se menciona en los apartados 4.7.1 y 4.7.2
respectivamente. Teniendo en cuenta esto y dejando claro que la BMV no quedo

exenta del fendmeno se han planteado las siguientes hipotesis:

Hipotesis nula: La crisis financiera ocurrida en Estados Unidos, mejor
conocida como la Gran Recesion de 2008, habra provocado un impacto en
los precios de las cotizaciones de las empresas de la BMV, puesto que en

los mercados financieros internacionales comenzaban turbulencias.

4.9.1. Hipétesis aplicada a las empresas que cotizan en la BMV

Puesto que la aplicacion de la metodologia de estudio de eventos requiere la

especificacion exacta de fechas en las que se producen los acontecimientos que
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se pretenden analizar, para esta investigacion se ha considerado que la Gran
Recesion comienza a expandirse cuando se anuncia publicamente la quiebra de
Lehman Brothers es decir, el 15 de septiembre de 2008. De hecho Rojas (2009)
ha demostrado que a partir de esta fecha se produjeron caidas significativas en los
mercados de valores del mundo, al igual que en la BMV.

Derivado de lo anterior y para cumplir con el objetivo planteado se presenta la
siguiente hipétesis alternativa.

Hipdtesis alternativa: Los precios de los titulos de las empresas que cotizan en la
BMV tuvieron un efecto negativo a raiz de la noticia de quiebra del gran banco de

inversion Lehman Brothers.

Debido al impacto que tuvo la crisis de Estados Unidos, especialmente con paises
que tienen relacion comercial directa con este. Y debido a que México es uno de
ellos, tal y como se afirmé en el cuadro 6, entonces los que tardaron mas tiempo
en resentir la crisis fueron aquellas economias que no se relacionan directamente

con la de Estados Unidos, y de igual manera los mercados.

4.10. Test utilizado para analizar las rentabilidades anormales

Para contrastar las hipotesis analizadas se llevd a cabo el analisis de las
rentabilidades anormales de todas y cada una de las empresas que cotizaron en la
BMV para ese periodo. En este andlisis se utilizaran test paramétricos
estandarizados, donde se trata de analizar la significatividad estadistica de los
retornos anormales de todas las empresas en forma individual.

A través del test estadistico estandarizado se pretende analizar la significatividad
estadistica de los retornos anormales medios y estandarizados (RAM y RAME)
sobre los dias de la ventana del evento, por cada empresa de forma individual.
Este test permitirAd conocer si los RAM y RAME son significativamente diferentes
de cero durante toda la ventana del evento. Para cada titulo i el retorno anormal se
estandariza dividiéndolo por su desviacion tipica estimada, asi los retornos

anormales estandarizados se calcularon como sigue:
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RAE; = RA;/Sit
Doénde:
RAE;;= retorno anormal estandarizado del titulo i en el momento t
RA;;= retorno anormal del titulo i en el momento t

S;:= desviacion tipica estimada

Para calcular la desviacion tipica estimada:

1 (Rt — Ryy)2
= 2 - mt m
Su \al {1 T Rm)2}| 05

Donde:

S;:= desviacion tipica estimada

R, = rentabilidad del mercado en los dias k del periodo
R,,:= rentabilidad del mercado en los dias t del evento

a?= varianza residual del modelo del mercado

La media de los retornos anormales estandarizados por cada dia del evento t, es
el cociente entre la sumatoria de los residuos anormales estandarizados de cada
titulo en el dia del evento. Por lo tanto, el test estadistico estandarizado se
obtiene:

W, = RAE~N,

Dénde:

RAE,= retorno anormal estandarizado

VN,= nimero de dias del periodo de estimacion

La significatividad estadistica de los retornos anormales medios acumulados

durante m dias desde t hasta t+m se estima utilizando el test estadistico:

Nt
Wi tem = Z wt /\/ﬁ
r=t
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Asumiendo que los retornos anormales son independientes a traves del tiempo

Wi ¢+m también se distribuye como una normal unitaria.

Por lo tanto, ambos estadisticos permiten contrastar si los retornos estandarizados
medios para el dia t y los retornos anormales estandarizados medios acumulados,

de todas las empresas son iguales a cero o no.

4.11. Analisis empirico aplicado a las empresas que cotizan en
la BMV

La muestra inicial esta formada por todas las empresas cotizadas en el mercado
continuo mexicano, mercado que opera por concesion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, y se rige por la Ley del Mercado de Valores. Sus
accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen
una accion cada una. Las operaciones y negociaciones de valores del mercado de
capitales se realizan en la plataforma tecnolégica desarrollada y administrada por
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA), tal y como se menciona en el
capitulo tercero. El sistema, totalmente descentralizado y automatizado, permite
negociar valores en tiempo real, a través de cientos de terminales de
computadoras interconectadas por una red, ubicadas en las casas de bolsa y
controladas por la estacion de Control Operativo de la BMV.

Como ya se dijo el analisis se llevé a cabo con 87 empresas de las 143 inscritas,
de las cuales se obtuvo informacién de las cotizaciones diarias durante un periodo
comprendido de enero de 2008 a febrero de 2009. Por lo tanto, se obtuvieron
cotizaciones de 302 dias para cada una de las empresas.

Para que los resultados fueran de igual magnitud para todas las empresas se
observd y se cuido que todas cumplieran con los siguientes requisitos:

1) Los ejercicios economicos de las empresas tenian que terminar el 31 de

diciembre.
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2) Durante los dias de la ventana del evento las empresas tenian que haber
cotizado en méas del 80% de las sesiones. Con ello se pretende garantizar un
namero minimo de observaciones para cada empresa.

Una vez expuesto lo anterior y ya calculados los parametros del modelo del

mercado se deben contrastar las hipotesis expuestas con anterioridad.

411.1. Presentacion y analisis de los resultados

Una vez calculados los parametros alfa y beta con el modelo de mercado, segun
la ecuacion descrita en el apartado 4.8.1, para cada una de las empresas de la
muestra durante el periodo de estimacion y de acuerdo a los valores de los betas,
tal y como se puede apreciar en el anexo 3, a continuacion se presentan los
resultados obtenidos con el estadistico estandarizado Wt, t+k, asimismo
analizamos la significatividad estadistica de los retornos anormales medios
acumulados durante las distintas ventanas evento de manera individual para las

empresas mencionadas.

Cuadro 9: Valores de las pruebas paramétricas y no paramétricas para la fecha de evento 15 de

septiembre de 2008.

Dias RAETM Wt W ¢ 141 Dias evento
-5 0.3585654 3.34447556 7.73166463 11 dias -5, +5
-4 0.3323867 3.10029671 6.76156039 9 dias -4, +4
-3 0.2945849 2.74770498 5.70776884 7 dias -3, +3
-2 0.2363351 2.2043867 492538117 5dias-2 ,+2
-1 0.3716177 3.46621897 459352514 3dias-1,+1
0 0.3081493 2.87422569 2.87422569 dia0
1 0.1732292 1.61577428
2 0.0914385 0.85288148
3 0.1436786 1.34014481
4 0.2233261 2.08304756
5 0.2159099 2.01387385

La significatividad del estadistico al 1% se da a partir de 2.56
La significatividad del estadistico al 5% se da a partir de 1.96
La significatividad del estadistico al 10% se da a partir de 1.645

Fuente: Elaboracion propia
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Como se puede observar en el cuadro anterior, el test estandarizado se aplicé de
manera individual a los retornos anormales de las empresas inscritas en la BMV.
Si las empresas inscritas en la BMV hubieran sufrido una disminucion de los
precios tras conocerse la noticia de la quiebra de Lehman Brothers, el analisis de
los RAM tendria que haber arrojado resultados significativamente diferentes de
cero para cada grupo individualmente. Los resultados nos ofrecieron valores
estadisticamente significativos al 1% para todas las empresas que cotizan. Sin
embargo, las rentabilidades anormales muestran valores positivos, lo que es
contrario a lo esperado. Por tanto no podemos aceptar la hipétesis alternativa, ya
que se plante6 en términos de que el mercado se afecta y perjudica a las
empresas cuando este evento es conocido.

De la misma manera a continuacion se presenta una grafica que muestra los
rendimientos delas empresas para las fechas de las ventanas evento, esto con la
finalidad de dejar claro que estas fechas fueron marcadas en el mercado

mexicano.

Grafica 6: Comportamiento de los rendimientos de las empresas durante las ventanas evento.

PP e F®
> > v v v v
5 o) MA—e\La—c\ Lo\ Lo\ Lo\t
P i N LN G
b b4 b4 v v v

08/09|09/09|10/09|11/09|12/09|15/09|16/09|17/09|18/09|19/09|22/09
/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008|/2008

Rendimiento general de las
empresas

50.97(53.95|21.50|15.73|25.84 | -8.52 |-61.92|-47.80| 26.42 | 69.47 | 49.53

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede observar claramente en los rendimientos de las empresas, es dos
dias después a la fecha del evento cuando éstos comienzan a verse negativos, lo
que claramente significaria que una vez que se anuncia la quiebra de Lehman
Brothers el mercado comienza a reaccionar de manera negativa, recuperandose

casi una semana despueés, pero con rendimientos claramente bajos.

Ahora bien, como consideraciones finales el objetivo de este capitulo ha sido
ofrecer evidencia empirica sobre los efectos econdmicos de la quiebra del gran
banco de inversion. En concreto, se ha estudiado si la denominada Gran Recesion
ha afectado los precios en los titulos de las empresas que cotizan en la BMV.

Es por lo anterior que la denominada “Gran Recesion”, constituye una oportunidad
Gnica para tratar de abordar este tema, dadas las enormes consecuencias que ha
tenido no solo en Estados Unidos, sino en el resto de los paises. En México se
dejaron resentir de manera rpida las consecuencias que este fenémeno trajo
consigo, y a pesar de la tan restringida legalidad del mercado, este también

resintio los cambios abruptos que se presentaron.

En el analisis de las cotizaciones del mercado continuo mexicano, los resultados
obtenidos a través de la utilizacion de la metodologia del estudio de eventos, no
muestran en su mayoria una reaccion negativa significativa desde el punto de
vista estadistico, por lo tanto los resultados de nuestro trabajo no pueden
confirman la teoria de que el mercado mexicano reacciono de manera totalmente
negativa, tal y como lo mencionan varios autores (véase entre otros Rojas, 2009 y
Parodi, 2013)

Los datos estadisticos obtenidos en el trabajo no nos permitan aceptar en su
mayoria la hipotesis alternativa planteada, es decir la reaccion no se traduce en

penalizacion a las empresas a causa de la Gran Recesion

Finalmente, se ha de mencionar que los resultados deben ser interpretados con
prudencia. La primera limitacién de este estudio radica en el nUmero de empresas

de las cuales se pudo obtener informacion de cotizacion diaria, ya que no fueron
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todas las que se encuentran inscritas. En segundo lugar, cabria mencionar como

posible limitacion la eleccion de los periodos de estimacidn y ventanas evento que
pueden variar de acuerdo a

las consideraciones de cada investigador.
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CONCLUSIONES
Las crisis en general han conducido a la poblacion total a vivir con miedo y resaca
econdmica, es decir a llegado el momento en que las personas ya “se
acostumbraron” a vivir estos fendmenos, de tal manera que, especialmente las
personas de la clase social media baja y baja resienten de manera directa y
concreta.
Sin embargo, esto no quiere decir que fendbmenos como el analizado en este
trabajo no se puedan evitar, mas bien se deben tomar investigaciones como esta
para defenderse frente a sucesos posteriores, es decir, se busca que esta sea una
herramienta que sirva de apoyo para gobierno y empresas, y en vez de quedarse
en la “comodidad” utilizar la situacion de crisis para sacar provechos y obtener
progresos tal y como puntualizé Einstein.
Ahora bien, el objetivo de este trabajo fue ofrecer evidencia sobre los posibles
efectos econdémicos de la crisis ocurrida en 2008. En concreto, se ha estudiado y
obtenido evidencia para determinar si la denominada “Gran Recesion” ha afectado
las cotizaciones bursatiles de las empresas que cotizan en la BMV.
Dicha evidencia se obtuvo mediante la elaboracion de un estudio a través del cual
se ha podido conocer la reaccion del mercado de las empresas mexicanas que
cotizan en la BMV. Asimismo se puede afirmas que este trabajo ademas de
ofrecer las evidencias mencionadas, expone fundamentos tedricos, pues los
analisis y estudios realizados estan sustentados en una revision de articulos y

autores especializados en la materia.

Asi a continuacién se presentan las conclusiones a las que se lleg6 al culminar la

presente investigacion:

1. Necesidad de hacer conciencia en empresas, gobierno y personas

sobre los cambios gque ellos mismos estan causando en la economia.
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Si las personas principalmente, dejaran de hacer especulaciones y ya no se
dejaran llevar por la promesa de un futuro mejor, claramente la economia se
mantendria estable y por ende los precios, dejando asi de suceder tan
frecuentemente fendbmenos como el analizado.

Sin embargo como las crisis en general vienen disfrazadas de un futuro mejor, y
las personas siempre siguen el mismo patrén dejandose llevar por esto, lo mejor
que pudiera pasarle a un pais, seria aprovecharse de la situacion de la economia
para traer consigo beneficios que ayudarian a hacer mas llevadera la situacion, sin
embargo, este es el miedo de todos, las personas y empresas no quieren salir de
su estado de “confort” por el miedo a lo que pudiera pasar, pero lo que

desconocen es que este es el primer paso para traer consigo progresos.

2. Las crisis financieras no se circunscriben a un solo pais, nacion,
empresa o sector en particular. Sin embargo, las ultimas crisis vividas

se han dejado resentir en todo el mundo.

Tal y como se menciona en el apartado dos, las crisis financieras no sélo afectan
al pais epicentro, si no que se trata de una epidemia que como su nombre lo dice,
comienza a propagarse de manera rapida a los alrededores, afectando asi, en
primera instancia a los paises con relacion comercial directa, y estos a su vez con
sus principales relacionistas, mas concretamente y para comprender mejor un
fendbmeno como la crisis financiera provoca lo que se llama “efecto domind”
dejando huella alrededor de todo el mundo.

Para mitigar estos efectos, y particularmente a México lo que varios autores
recomiendan, y personalmente se apoya, es que busque otras fronteras para tener
relaciones comerciales, si esto se hace una crisis financiera ocurrida en el pais
vecino ya no afectaria tan directamente a México. Y cabe mencionar que las crisis

y escandalos mas grandes del mundo han tenido lugar en Estados Unidos.

3. No soélo fue la crisis del 2008 la que hizo que en estos afios se
desplomaran bolsas, cayeran drasticamente los precios, y se fueran a

la quiebra instituciones de gran magnitud e importancia.
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Para determinar el grado de efecto del fendbmeno analizado en el mercado
mexicano, es necesario establecer qué otras cosas afectan que el mercado tenga
cambios, entre las cuales se encontraron: los tipos de interés, los beneficios de la
empresa, Yy la estabilidad econdmica y monetaria, entre otras. Siendo esta ultima
la que mas altamente afecta al mercado mexicano, encontrandose dentro de este
punto fendmenos como crisis.

Entonces fue la crisis de 2008, junto con las variantes mencionadas en el apartado
3.6 las que sucumbieron el panico en la economia mundial y en las bolsas mas
importantes del mundo, cabe recalcar que no se deben dejar de lado el grado de

impacto de las otras variables mencionadas.

4. Los resultados de nuestro estudio empirico demuestran que la noticia
de quiebra del banco de inversion estadounidense Lehman Brothers
tuvo consecuencias sobre la rentabilidad de los titulos de algunas de
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

La BMV a través del tiempo se ha constituido como una de las principales fuentes
de financiamiento para las empresas (mercado primario) asi como una opcion al
publico inversionista (mercado secundario).

En este mercado se negocian acciones representativas de las empresas inscritas
dentro de la BMV, mismas que juegan un papel importante dentro del sector
productivo de la economia, pero que sin embargo, en muchas de las ocasiones el
desemperio de éstas no influye en el comportamiento del precio de las acciones,
debiéndose basicamente a otro tipo de eventos, tal y como ha venido sucediendo
desde el inicio de la crisis financiera. Asi el rendimiento experimentado por la BMV
desde el dia 1 de agosto de 2007 al 16 de julio de 2009 ha sido del (-16.06%),
pérdida importante, pero menor si tomamos en consideracion que al 27 de octubre
de 2008, dia en el que el IPC llegd a su nivel minimo el rendimiento era de (-
44.98%) (Véase anexo 5).

Asi, observamos que mientras el IPC experimenta una contraccion de 22.56%
desde el 1 de agosto de 2007, 28 acciones han experimentado rendimientos

positivos en el mismo periodo, dentro de las cuales destacan por sobre las demas
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ELEKTRA, AUTLAN Y MINSA, acciones que han experimentado rendimientos
superiores al 100%, aunque las dos primeras en un porcentaje mucho mayor que
la tercera.

De igual manera se puede decir que no existe un patrén que defina el sector
especifico que ha presentado resultados positivos, ya que estas empresas son de

distinto giro.

5. Los resultados de nuestro estudio empirico demuestran que la noticia
de quiebra del banco de inversion estadounidense Lehman Brothers
tuvo consecuencias negativas sobre la rentabilidad de los titulos de
algunas de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

En lo que respecta a las acciones que al igual que el IPC, han experimentado un
rendimiento negativo durante este periodo de crisis, destaca el hecho de que
dentro de estas acciones se encuentran las relacionadas a la construccion de
vivienda como es el caso de HOGAR quien ha experimentado una contraccién de
82.97%, SARE (80.05%), ARA (65.35%), GEO (54.68%), URBI (52.63%) o bien
las de cemento como CEMEX (66.51%) y GCC (55.81%) (Véase anexo 6).
Aunqgue la accién que ha experimentado la mayor pérdida desde el inicio de la
crisis pertenece a una emisora del sector servicios, (Citigroup) la cual ha
experimentado una contraccion de 91.83%. Destaca dentro de este
comportamiento negativo, acciones como AXTEL quien experimentado perdidas
en su precio de 90.99%, o el de la accién GISSA, con una contraccién de 86.24%.
De todo lo anterior facilmente se puede observar que el sector afectado en mayor
grado fue el sector construccion, esto debido a que el sector inmobiliario fue el
detonante de la crisis financiera ocurrida en el 2008, entonces fue esta la razon
por la cual empresas dedicadas a la construccibn son las que se vieron
influenciadas en primera instancia.

Finalmente y para cerrar la investigacion cabe hacer énfasis en que son este tipo
de investigaciones las que deben ser analizadas por quienes tienen el poder de
evitar un fenédmeno como el ocurrido, asi pues también cabe sefialar que los

inversores no deben dejarse vencer por el panico de una caida de precios, ya que
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casi todas las veces este panico es el que realmente hace que haya un cambio
drastico.

También y como recomendacion personal al publico lector de la investigacion es
pertinente mencionar que en situaciones como lo sucedido en 2008, lo mas
conveniente para todos es actuar con cautela, y no dejarse llevar por el panico que
sucumbe en esos momentos, ya que si esto se hace de manera eficiente
claramente se obtendran beneficios, asimismo y para puntualizar lo que Einstein
menciond "la crisis es la mejor bendicion que puede sucederles a las

personas y paises, porque la crisis trae progresos”.
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ANEXOS
Anexo 1. Empresas inscritas en la BMV al mes de Octubre de 2013
Clave de la Razoén social Clave de la emisora Razo6n social
emisora
AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V. CIDMEGA GRUPE, S.A.B. DE C.V.
ACCELSA ACCEL, S.A.B. DE C.V. CIE CORPORACION INTERAMERICANA DE
ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE C.V.
ACTINVR CORPORACION ACTINVER, S.A.B. DE C.V. CMOCTEZ CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.
AEROMEX GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V. CMR CMR, S.A.B. DE C.V.
AGRIEXP AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE COLLADO G COLLADO, S.A.B. DE C.V.
C.V.
AHMSA ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. COMERCI CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DE
C.V.
ALFA ALFA, S.A.B. DE C.V. COMPARC COMPARTAMOS, S.A.B. DE C.V.
ALPEK ALPEK, S.A.B. DE C.V. CONVER CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V.
ALSEA ALSEA, S.AB. DE C.V. CREAL CREDITO REAL, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.N.R.
AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. CULTIBA ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV
ARA CONSORCIO ARA, S.A.B. DE C.V. CYDSASA CYDSA, S.A.B. DE C.V.
ARISTOS CONSORCIO ARISTOS, S.A. DE C.V. DINE DINE, S.A.B. DE C.V.
ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, EDOARDO EDOARDOS MARTIN, S.A.B. DE C.V.
S.A.B. DE C.V.
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DEC. V. ELEKTRA GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DE C.V.
AXTEL AXTEL, S.A.B. DE C.V. FEMSA FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V.
AZTECA TV AZTECA, S.A.B. DE C.V. FIBRAMQ DEUTSCHE BANK, S.A., INSTITUCION DE BANCA
MULTIPLE
BACHOCO INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V. FIHO DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A. INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, DIVISION FIDUCIARIA
BAFAR GRUPO BAFAR, S.A.B. DE C.V. FINAMEX CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DE C.V.
BBVA BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. FINDEP FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V.
SOFOM, E.N.R.
BEVIDES FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V. FINN DEUTSCHE BANK MEXICO. S.A. INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, DIVISION FIDUCIARIA
BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. FRAGUA CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V.
BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE FRES FRESNILLO PLC
C.V.
C CITIGROUP INC. FUNO DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A., INSTITUCION DE
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ANEXOS

CABLE

CEMEX
CERAMIC

CHDRAUI

GENSEG
GEO
GFAMSA
GFINBUR

GFINTER

GFMULTI
GFNORTE

GFREGIO

GIGANTE
GISSA

GMACMA
GMD
GMDR
GMEXICO
GMODELO
GNP
GOMO
GPH
GPROFUT
GRUMA
GSANBOR
HCITY
HERDEZ
HILASAL
HOGAR

HOMEX
PV

EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.

CEMEX, S.A.B. DE C.V.

INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE
C.v.

GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE
C.V.

GENERAL DE SEGUROS, S.AB.
CORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FAMSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE
C.V.

GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A.
DE C.V.

GRUPO FINANCIERO MULTIVA S.A.B.
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE
C.V.

BANREGIO GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE
C.V.

GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE
C.V.

GRUPO MAC MA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B.

GMD RESORTS, S.A.B.

GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MODELO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B.
GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DE C.V.

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V.
GRUMA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V.
HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V.
GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V.
HILASAL MEXICANA S.A.B. DE C.V.
CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DE C.V.

DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
PENA VERDE S.A.B.

GAP

GBM
GCARSO

GCC

IASASA
ICA

ICH
IDEAL

IENOVA

INCARSO
INVEX

KIMBER

KOF
KUO

LAB
LAMOSA
LASEG
LIVEPOL
MASECA
MAXCOM
MEDICA
MEGA
MEXCHEM
MFRISCO
MINSA
MONEX
NUTRISA
OHLMEX
OMA

PAPPEL
PASA
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GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE
C.v.

CORPORATIVO GBM, S.A.B. DEC. V.

GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.

EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN
AMERICA LATINA, S.A.B. DE C.V.
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE
C.V.

Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.

KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DEC.V.
GRUPO KUO, S.A.B. DE C.V.

GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V.

LA LATINOAMERICANA SEGUROS, S.A.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DE C.V.
MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.
MEDICA SUR, S.A.B. DE C.V.

MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.
MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.

MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MINSA, S.A.B. DE C.V.

HOLDING MONEX, S.A.B. DE C.V.

GRUPO NUTRISA, S.A.B.DE C. V.

OHL MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE,
S.A.B.DE C.V.

BIO PAPPEL, S.A.B. DE C.V.

PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V.
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ANEXOS

QBINDUS
QC

QUMMA
RCENTRO
REALTUR

SAB
SAN
SANLUIS

SANMEX

SARE
SAVIA
SIMEC
SORIANA
SPORT

Fuente: BMV

Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DE C.V.
QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.
GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.
REAL TURISMO S.A. DE C.V.

GRUPO CASA SABA, S.AB. DE C.V.
BANCO SANTANDER, S.A.
SANLUIS CORPORACION, S AB.DEC. V.

GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXICO,
S.A.B. DE C.V.

SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.

SAVIA, S.A. DE C.V.

GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V.
ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DE C.V.

PE&OLES
PINFRA

POCHTEC
POSADAS
PROCORP

TEAK
TEKCHEM
TERRA

TLEVISA

T™MM

TS

URBI
VALUEGF
VASCONI
VESTA
VITRO
WALMEX

INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DE C. V.
PROMOTORA Y OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POCHTECA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V.
PROCORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INV. DE
CAPITAL DE RIESGO

PROTEAK UNO, S.A.P.I1.B. DE C.V.
TEKCHEM, S.A.B. DE C.V.

THE BANK OF NEW YORK MELLON, S.A,,
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
GRUPO TELEVISA, S.A.B.

GRUPO TMM, S.A.

TENARIS S.A.

URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.
VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO VASCONIA S.A.B.

CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE C.V.
VITRO, S.A.B. DE C.V.

WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

Anexo 2. Empresas que cotizaron para las fechas del evento, mismas que fueron utilizadas para el analisis.

CLAVE
ACCELSA
ALFA
ALSEA
AMX

ARA
AUTLAN
AXTEL
BACHOCO

RAZON SOCIAL

ACCEL, S.A.B. DE C.V.

ALFA, S.A.B. DE C.V.

ALSEA, S.A.B. DE C.V.

AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.
CONSORCIO ARA, S.A.B. DEC.V.
COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DEC. V.
AXTEL, S.A.B. DE C.V.

INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V.

CLAVE
GFNORTE
GIGANTE
GISSA
GMDR
GMEXICO
GMODELO
GNP
GPROFUT
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RAZON SOCIAL

GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V.
GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE C.V.
GMD RESORTS, S.A.B.

GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MODELO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B.
GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V.
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BBVA
BEVIDES
BIMBO
BOLSA

C

CABLE
CEMEX
CERAMIC

CIDMEGA
CMOCTEZ
COLLADO
CULTIBA
CYDSASA
DINE
EDOARDO
ELEKTRA
FEMSA

FINAMEX
FINDEP

FRAGUA
GAP

GCARSO

GCC

GENSEG

GFINBUR
GFINTER

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V.
GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.
CITIGROUP INC.

EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.
CEMEX, S.A.B. DE C.V.

INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V.

GRUPE, S.A.B. DE C.V.

CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.
G COLLADO, S.A.B. DE C.V.

ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV
CYDSA, S.A.B. DEC.V.

DINE, S.A.B. DE C.V.

EDOARDOS MARTIN, S.A.B. DE C.V.

GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DEC.V.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE
C.V.
CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DE C.V.

FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V.
SOFOM, E.N.R.
CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DEC.V.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B.
DE C.V.
GRUPO CARSO, S.AB.DEC.V.

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE
C.V.
GENERAL DE SEGUROS, S.A.B.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A. DE
C.V.

GRUMA
HERDEZ
HILASAL
HOGAR
HOMEX
ICA

ICH
IDEAL

INVEX
KIMBER

KUO

LAB
LAMOSA
LIVEPOL
MASECA
MAXCOM

MEGA
MEXCHEM

MINSA
NUTRISA

OMA
PAPPEL
PINFRA

POCHTEC
POSADAS
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GRUMA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V.

HILASAL MEXICANA S.A.B. DE C.V.
CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DE C.V.
DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
EMPRESAS ICA, S.AB.DE C.V.
INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO
EN AMERICA LATINA, S.A.B. DEC.V.
INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.

KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

GRUPO KUO, S.A.B. DEC.V.

GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DEC.V.

MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE
C.V.
MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.

MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MINSA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO NUTRISA, S AB.DEC. V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO

NORTE, S.A.B. DE C.V.
BIO PAPPEL, S.A.B. DE C.V.

PROMOTORA Y OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POCHTECA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO POSADAS, S.A.B. DE C.V.
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TLEVISA GRUPO TELEVISA, S.A.B. PROCORP PROCORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INV. DE
CAPITAL DE RIESGO
T™MM GRUPO TMM, S.A. RCENTRO GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.
TS TENARIS S.A. SAB GRUPO CASA SABA, S.A.B. DE C.V.
URBI URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. SAN BANCO SANTANDER, S.A.
VALUEGF VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V. SANLUIS SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DE C. V.
VITRO VITRO, S.A.B. DE C.V. SANMEX GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXICO,
S.AB.DEC.V.
WALMEX WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. SARE SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.
SIMEC GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V.
SORIANA ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V.

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 3. Detalle de parametros estimados para el modelo del mercado.

CLAVE/EMPRESA ALFA BETA t R"2 CLAVE/EMPRESA ALFA BETA t R"2
ALFA 6.5055 2.0477 2.457 0.007 GSABA -58.8930 63.6688 - 0.022
1.158
ALSEA -16.3724 17.1500 -0.534 0.004 GCC -1.2594 455299 - 0.002
0.014
AMX -4.9885 8.9835 -0.432  0.009 ELEKTRA 40.4877  345.3822 0.038 0.002
AXTEL -34.6151 32.2450 -0.446  0.002 GFAMSA -1.4234 25.8563 - 0.001
0.023
BBVA 457.1233  -43.3148 1.08 0 BANORTE -67.0079 68.3203 - 0.005
0.568
SANTANDER 174.3027  -69.5039 0.644 0.001 INBURSA 17.0381  -0.2342 1795 0
B1O PAPEL -35.6607 23.8214 -1.3 0.011 GFINTERO 38.1143  4.7167 2.211 0.001
BMV 18.9548 -0.3530 0.746 0 SANTANDER 16.7765  6.8126 1.241 0.003
FINAMEX 5.0171 0.0148 5.004 0 GIGANTE 4.6486 12.8116 0.19 0.004
CEMEX -13.4785 27.1710 -0.178 0.002 HERDEZ 3.7386 9.3235 0.306 0.008
CITIGROUP 2603.6306 17069.5207 0.019 0.001 MASECA 9.6324 2.2257 2.263 0.004
COCACOLA -0.5258 51.2765 -0.09 0.012 GISSA -7.3657 13.7850 - 0.001
0.163
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AUTLAN

ARA

CHOGAR
CMEXICANA
CGEO
CMEXRESTA
CMOCTEZUMA
CFRAGUA
CYDSA
DHOMEX
DINE
EDOARDOS
LIVERPOOL
CABLEVISION

ICA
FBENAVIDES
FINDEP
FEMSA
COLLADO
GSEGUROS
GLABB
GMDRESORTS

GRUMMA
CIDMEGA
OMAB
GAPB
ASURB

215.0665

-25.3321
-966.4876
38.1516
-41.6547
8.7267
-13.3591
382.7536
6.5258
78.3827
-16.3014
2.5183
78.9896
90.8008

-128.4099
28.5406
-10.0771
77.9049
9.0311
37.7051
13.3675
-7.3784

-19.8197
48.8804
-17.7121
-26.6635
39.8392

-65.4023

20.5832
786.4170
0.5449
48.1234
3.0727
25.2057
-78.1811
4.7055
41.4967
17.4128
-0.4477
9.6786
1.9890

110.2289
-3.5411
17.1993
1.3032
-4.5127
-0.0144
-3.0712
12.1999

30.9073
1.4367

28.0707
39.9110
24.3282

0.801

-0.821
-0.589
0.276
-0.384
1.689
-0.533
1.692
0.455
0.254
-0.526
3.432
0.82
15.127

-0.583
3.707
-0.217
1.683
1.142
11.55
1.482
-0.155

-0.215
0.994
-0.287
-0.367
0.595
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0.001

0.006
0.003

0.003
0.006
0.13

0.002
0.001

0.005
0.002

0.002

0.004
0.003
0.002

0.005

0.003
0.001

0.001
0.003

0.005
0.002
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KUO

LAMOSA
GMEXICO
MINSA
MODELO
GNP
NUTRISA
POCHTECA
POSADAS
PROFUTURO
RADIOCENTRO
SIMEC
TELEVISA
TMMA

HILASAL
IDEA
BACHOCO
ICH

INVEX
KIMBERLY
MAXCOMM
MEGCABLE

MEXICHEM
CULTIBA
SORIANA
PASAB
PINFRA

-4.4844

16.8261
25.2454
26.0075
60.1073
91.7785
29.8583
248.0829
29.7008
7.3387
38.9958
6.5981
31.5647
-3.2774

0.8144
4.3480
36.0550
61.5076
39.4584
20.5756
4.4032
-48.4407

33.7254
40.3167
17.1300
0.9862
-49.6380

9.9957

9.8558
-2.9037
-8.6376
9.6460
-17.5490
-3.0160
-62.5865
3.3359
3.6721
-8.9109
33.3092
28.7105
17.5789

0.7857
10.7221
1.9596
10.5172
6.6169
4.9349
11.5844
48.3371

-6.2529
-8.5372
21.2263
21.2515
52.5620

0.161
0.267

0.72

2.241
1.143
2.97

1.803
0.598
1.231
4.638
3.009
0.043
0.572

0.025
0.004

0.001
0.877
0.586
0.963
0.003
0.08

0.668
0.709

3.503
0.367
0.012

0.477

0.002

0.001

0.008

0.004
0.001

0.001

0.007
0.001
0.005
0.002

0.541
0.096

1.841
0.001
0.007

0.008
0.003
0.001
0.004
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BIMBO 5.2732 2.6490 1.268 0.007 SANLUIS 5.1719 0.8397 0.497 O
GCARSO -2.0863 19.5290 -0.078 0.006 SARE HOLDING -22.7500 20.6518 - 0.002
0.386
TENARIS 99.9926  171.1713 - 0.001
0.111
URBI -90.9827 73.9000 -0.93 0.008
VALUE 21.8076  -3.2367 3.679 0.004
VITRO -37.0130 31.7666 - 0.005
0.662
WALMEX -0.2560 9.6469 - 0.01
0.021

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 4. Tasas anualizadas de crecimiento de la produccién manufacturera de México y EU (Porcentajes)

10
8
6
4
2
0
o A S 0 P S D i &P
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|~ México ==EU |

Fuente: INEGI
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Anexo 5. Principales acciones con rendimientos positivos. Periodo 1 de Agosto de 2007 — 16 de Julio de 2009.

EMISORA

Elektra
Autlan
Minsa
Nutrisa

Gfinter

Pe&Oles
Gfinbur
Gprofin
Kimber

Walmex

Bimbo

Cydsasa
Bevides

INFLUE
NCIA EN
EL IPC
(%)

0.37

2.59

541

1.34

0
3.06

31/JUL/2

007 A

30/MAY

08

90.5

809.5

42.14

4.99

65.62

111.37

29.3

571

11.7

14.25

9.3

47.06
26.49

30/MAY A
27/0CT/08

-30.48

-69.52

20

-8.17

-13.79

-76.71

-25.2

3.6

-19.59

-34.7
-20.93

-42.61
-0.09

27/0CT/08  02/03 A
A 02/03/09 06/J$JL/O
7.4 109.94
-32.35 37.68
21.57 0
58.8 -2.86
0 0
92.2 45.87
-1.39 30
13.04 0
18.13 11.98
3.02 33.4 2.53
13.25 54.26
12.12 21.62
-7.61 -2.78

31/JUL/0  EMISOR
7A A
16/JUL/O
9
197.33 Contal
158.24  Gfmulti
107.36  Valuegf
48.73 Kimber
42.78 Teleco
m
38.02 Conver
23.99 Gprofut
23.81 Herdez
18.82 Procorp
Femsa 4.39
15.66
15.09
13.51

INFLUEN

CIAEN
EL IPC

(%)

19.5

31/JuL/2 30/MAY  27/OCT/0  02/03A  31/JUL/O
007 A A 8A 06/JUL/0 7A

30/MAY  27/OCT/0  02/03/09 9 16/JUL/O

08 8 9
16.71 -27.15 -0.25 31.14 11.22
11.62 22.31 0 -18.92 10.7
0.11 14.42 -3.7 0 10.31
6.98 -15.67 11.76 7.91 8.8
24.91 -33.09 -10.63 42.74 6.61
-1.33 -0.45 -9.05 18.16 5.56
3.86 -0.22 -0.04 0 3.59
7.14 -20 -8.33 30.91 2.86
6.79 0 -3.82 0 2.72
-46.22 18.24 46.53 11.35

Fuente: Elaborado con base a El Financiero, seccion Analisis, Mercado Bursétil, 1 de agosto de 2007, 2 de junio de 2008, 28 de octubre de 2008, 3 de
marzo de 2009 y 17 de julio de 2009

[143]



ANEXOS

Anexo 6. Principales acciones con rendimientos negativos. Periodo 1 de Agosto de 2007 — 16 de Julio de 2009.

ACCION INFLUENCI  31/JUL/07  30/MAY 27/0CT/0  02/MAR Acmula ACCION INFLUEN 31/JUL/07  30/MAY 27/0CT/0  02/MA  Acmulad

AENEL A A 8A A6/ do CIAEN A A 8A RA6/ o
IPC (%) 30/MAY/0 27/0CT/0 02/MAR/0 JUL/09  31/1UL/ ELIPC  30/MAY/0 27/0CT/0 02/MAR/0 JUL/09 31/JUL/O
8 8 9 07 a (%) 8 8 9 7a
6/1UL/0 6/JUL/09
9
Axtel 0 -55.71 -27.68 -90.08 157.04 -91.83 Cel 0 -0.6 -79.34 31.56 1941 -67.73
Gmd 0.37 -74.48 -70.08 -27.5 62.75 -90.99 Ceme 4.64 -10.29 -69.23 -58.68 193.3 -66.55
X 3
Gissa 0 -43.35 -6.95 -58.5 -42.86 -87.5 Lamo 0 -17.08 -74.12 -18.27 91 -66.51
sa
Hogar 0 -11.11 -52.98 -68.35 4 -86.24 Tmm 0 -0.65 -26.09 -42.53 - -66.31
20.16
Vitro 0 -49.46 -57.22 -9.38 -13.1 -82.97 Cera 0 -43.98 -74.06 148.21 -6.47 -66.27
mic
Gmexico 0 -38.97 -71.53 -24.67 40.5 -81.61 Ara 0.24 11.67 -46.87 -55.06 29.25 -65.53
Sare 3.03 0.03 -89.26 325 74.68 -80.63 Gnart 0 -29.09 -65.65  -11.17 60 -65.35
i
Grum 0 -58.78 -11.88 0 1.12 -63.27 Cerami 0 3.39 -62.87 -41.18 71.43 -61.29
a (o
Sanluis 0 -27.59 -52.38 -15 -28.82 -79.14 Alsea 0 11.67 -46.27 -50 31.11 -60.67
Comerci 0 -10.26 -40.48 -20 445 -76.28 Gcc 0 -27.62 -57.71 -41.88 129.7 -59.13
3
Sanluis 0 6.93 -90.2 -14.87 226.39 -70.87 Geo 0 -29.53 -42.53 -19.58 35.69 -55.81
Gfamsa 0 2.27 -45.56 -18.37 -35 -70.45 Mexc 0 -33.46 -66.21 9,75 1233 -54.68
hem 2
Urbi 0 139.33 -88.52 -17.79 102.3 -54.27 Ica 0.59 -54.85 -45.39 -77.56 456.44 -69.21
8

Fuente: Elaborado con base a El Financiero, seccion Analisis, Mercado Bursétil, 1 de agosto de 2007, 2 de junio de 2008, 28 de octubre de 2008, 3 de
marzo de 2009 y 17 de julio de 2009
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